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UHJXODWLQJ QHZVSDSHU UDFNV RQ FLW\ VWUHHWV� 7KH ODWHU FDVH RI ):�3%6

VWDWHV WKH SULQFLSOH DSSOLFDEOH LQ WKLV VLWXDWLRQ� ³/LPLWDWLRQ RQ WKH WLPH

ZLWKLQ ZKLFK WKH OLFHQVRU PXVW LVVXH WKH OLFHQVH DV ZHOO DV WKH DYDLODELOLW\

RI SURPSW MXGLFLDO UHYLHZ VDWLVI\ WKH µSULQFLSOH WKDW WKH IUHHGRPV RI

H[SUHVVLRQPXVW EH ULQJHG DERXWZLWK DGHTXDWH EXOZDUNV�¶´ ):�3%6� ���

8�6� DW ����

9���� ��=#$�� 
� �������7"##$�  ������� 7��8� ������ �7� �6�
8�C����$� ��������7����6������������ ����� �
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$ FDVH FLWHG DV JLYLQJ VXSSRUW WR WKH PDMRULW\ YLHZ LV D IRXU�WR�WKUHH

GHFLVLRQ RI WKH FRXUW� /DNHZRRG Y� 3ODLQ'HDOHU 3XEOLVKLQJ&R�� ���8�6�
��� ������� ZKLFK SHUPLWWHG D IDFLDO FKDOOHQJH WR D PXQLFLSDO RUGLQDQFH

��<"�#�������6����##�=�#� �����8������$����8"����6"���##�D��=
�6�� �#�����77� ��� E����FG� ��� ��=� 7���#� � C" ��������
�"��6��8�����"� ����6��8�C����$�6�# ��=��7�,-��./��
�'�#��!�
�6�������C���� ����#������6����6��������"���$�7������� �H"���
�� � �<�� ����"�� C" ����#� ��!��D� '��� � "���� �!��#�'#�
��8� ���������"������ ��#���'$��6���77� �!����7��6���#��F��7��6�
��!� ���� ��"��$� �6�����$� ��"���� � �6���� ��� �� �"77������
����������� ��� �"�6� ��� �!���� �7�  ����#� �7� �� 8��������"�
���#�������� "� ��� �6�� �� ������� �� � �6�� ����7� 7��� ���8��
C" ����#���!��D������6������6����������E� �H"����'"#D��FG�'$
C" ����#� ��!��D� �!��#�'#��� � �6�� 8�C����$� �������� ������� ��
7��������-��6���EI�J6���� ������� ����������!���6������"��H"�
'$��##�D��=��<�����=�'"������������������"�������������"���� ��
�+�"+�&����� �� �$� 0�������� �'$����"��=�����8�����$�#������
�����D�'"����������7��6����"���7��#������"#��D��6���7���$� �$���7
�6��7�#��=��7���������#�G��K�8�6������  � �L��
��=����D��6��6��
��������������� �7� �6�� �77���� �7� �6�� �� �������� �� � �6��� �#��
������������� �H"������ ��������'#��'"#D��F��������"�����##$�
���8$�!��D�


�� �"8�� 
� �������7"##$�  ���=���� �6��� �6���� ���� ��� �6��
�� ��������E#��F��7�C" ����#���!��D����!������G���6����������
��#$� �"�6� �� ���!������ '"�� �6���� ��� �#��� �� �������'#�� ���$
���!��������������������#�����77���� ��=�C" ����#���!��D���?�
���� ����  ��#��=� ��� �6��� �����D��6� �������6���� ��� ����8��� 
�������6���� �7� �����6�� '��F��� ��� 7�#8�� K��� ��� ,���+0���
�"���L�

����##$�� �!��� �7� �6�� C" ����#� ��!��D� ���!������� D���
��� �H"�����
�D�"# �����#" ���6����6����!����������!��������
�6�� �� ������� ��� �77����!��� �� � 
� D�"# � ���� �=���� ��� !�� 
��7����8���� �7� �6�� ������� �� ������� '���"��� �7� ������!� 
���"77�������8������7����8���C" ����#���!��D�
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$OWKRXJK 0HWURSROLWDQ 1DVKYLOOH KDV HQDFWHG IRXU QHZ YHUVLRQV RI

WKH 2UGLQDQFH LQ UHVSRQVH WR YDULRXV UXOLQJV E\ WKH GLVWULFW FRXUW� ZLWK WKH
PRVW UHFHQW YHUVLRQ HQDFWHG LQ ����� RQO\ WKH ���� YHUVLRQ LV UHOHYDQW WR

�9�
�	��� ����M�� ���6!�##��� ����������� 7��
��7�� ������ ���������� � %�� #�$� ,�� 	6�7����9� ��D�(�
?�#F����� 	�9���� A� 9		��
9��	�� +����� @�����=�
���6�=���� ���6��#� ��� +#��������� ��8�6���� ����������
��� @�"��� 	��F���� @�"��� 9�� 9'��8��� ,����7��� ��� (���#�$�
	
�(
���+
�9@�	����N
%���A�	��?9��N�������������
�6����,�6��������'���������6!�##��������������7���+#�����77��
�����������M�"�=���	6�$������9'��8��������+�@
�9�
��+9������� ��� @9?�� ���6!�##��� ����������� 7��
��7�� �����

�9��
��� ��� ,���  �#�!��� � �6�� �������� �7� �6�� ��"���� ��
D6��6�	����
��
����,��� C���� �� �?�@@������,��K���
B52/BL� �#�!��� ������������������������"����=����������� 
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%�M�������9��
���,�����6��7�," =��� ����9"="����1�
�115�� �6�� ��"���#� 7��� �6�� �������#����� *�!���8���� �7
���6!�##�� �� � ��!� ���� ��"��$�� ����������� ����� � ��
�� �������� ��D� �� �7�� � ��� �������#����� �� �� �7� @�D�
�6������ :�3/�� E	�<"�##$� ������� � %"���������G� ���������=
#�������=� ��H"���8����� 7��� � "#�� ���������8���� '"���������
	6���#$��6����7������#�����77������6��������#� ��� ������#�7�#� 
�"������7� ���#���"��������C�����6���� ������)����7����8������
�������� ���"������6�98�� 8����=��"� ����	������6�����8��
��C"��������6�!��'�������"� �� ����#!� ���� ����"� ����D���
��������� ��� �6�� 7�"�� �8�� � � !�������� �7� �6�� �� ������
������ � '$� �������#����� ���6!�##��  "���=� �6�� 7�"�2$���
��� ���$� �7� �6��� #���=������

�
� � �6�� �������� ��D� �����#� �� 
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WKLV DSSHDO� (YHU\ FLWDWLRQ WKXV ZLOO EH WR WKH ���� YHUVLRQ XQOHVV
RWKHUZLVH QRWHG�

�����2�����#�!����"�����������7��6�� ����������"��)����C"����!�
�� ������ "��#��"#��=��


�

�6���� ���������H"������##�E��<"�##$�������� �'"��������G
����'�������#����������"� �'$��6��	�<"�##$�������� �%"��������
@�������=� %��� � '�7���� '���=� ���8���� � ��� ��������� � /��
�������#������� ���7�@�D��O�:�3/�4B4K9L���9  ������##$���##
�������������D��F��=�D��6�������<"�##$�������� �'"�������8"��
�'����������8���7��8��6��%��� ���/�� ����@��O�:�3/�4:4K9L�
�6�� ���8��� ��H"���8����� ���� ��������##$� � ������#� ��� �6�
#���������H"���8�������/�� ����@��O�:�3/�4-4K9L���@�������
�� ����8����8"���'������D� ������$���#$�'�������� �����'�
�"���� � � ��� ��!�F� � 7���� �8��=� ��6��� �6��=��� ������� 
7��#"��� ��� ��8�#$� D��6� ��$� �7� �6�� #�������=� ��� ���8�����=
��H"���8������ 7��#"��� ��� ��$� ��H"��� � 7����� ��� F��D��=#$
 ��$��=�����������#�D���7����8������������#� "���=�'"������
6�"�����/�������@��OO�:�3/���4��:�3/��34K9LK.L��KBL���� �K:L�
�6���� ����������#" �������!�#� ���'�#��$����!������K����@�
OO�:�3/�434K%LK.L�� :�3/�4-4K9LK.LL�� ��  ���#��"������!�����
K����@�� OO� :�3/�4/4K9LK3L�� :�3/�454� K9LK/LL�� �� � �� ��2
��"�6&'"77��� P���� ���!������ K����@�� O� :�3/��/4K�LL�
���#���'#�� ����##� #��������� ����8��2���F����� ��������#����
���6!�##���6��=������#�������7�!��6"� �� � �##����������#$�7��
��#���������� �����6"� �� � �##����������#$�7��������8�����/��
����@��O�:�3/�414�

�6���#�����77��������=��"���7�����'#��68������� ��� �!� "�#�
���!� ��=� � "#�� ���������8���� ��� �6�� 7��8� �7� #�!�� �" �� ��
��8�2�" �����7��8����� ���������D�##������##��=��������=���
���������=���<"�##$�������� �'��F���8�=�P�������� �!� ����
�6�� E��C�� �"� �#�����77�G� ���#" �� 7�"�� �������������� �D�
�D���&����������� �� � �D��  �������� � �6�� E+�� ��=����
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'HVSLWH DQ\ SXUSRUWHG DUJXPHQW PDGH WR WKH HIIHFW WKDW DSSHDO E\

ZULW RI FHUWLRUDUL LV WKH RQO\ VWDWXWRU\ DYHQXH RI UHOLHI XSRQ GHQLDO RI DQ
DSSOLFDWLRQ� WKH RUGLQDQFH VSHDNV IRU LWVHOI LQ WKLV UHJDUG�

�6����!�#� ���'�#��$����!�������7��6���� ���������%+�����.B/2B3�
�6�� ��"��� 6�# � �6��� �6���� D��� ��� ���� ��=� ��� �6�##��=�
��!������������6��'������7���������8���#����!������������� "��
D6���� ��� ����������� ���"�##$�  �8�������� � ��!�������� �7� �
#�������"� ����6����!�#� ���'�#��$����!��������%+�����.B3�


� '�#��!�� �6��� �6�� �� ������� ��� ���"��  ���� 8���� �6�
���� �� �������"�����,-��./��'���"���������!� ���7���8"�6
8�����6�����E�����'�#��$G��7����8���C" ����#���!��D���	�������
:�3/�4/K�L��� �:�3/�454K�L��7��6���� ������������7$��������
����� "���� 7����'������=� ��#��7� 7��8� ����#� �7� �� #���������
���8�������������� ����#�E0�1 2���88� ����#$������#� �����6�
����"�������6�����$���"�����7���!� ������"��$�G��K�8�6����
�  � �L���6������������H"���8��������6���� ��������������6�
7��8� �7� ��#��7� �6��� 8�$� '�� ��"=6�� '$� �6�� "��"�����7"#
���#������

�
� � �6���� ��� ��� �������D6$� ��� ���#������8�$� ���

�"��"���� ��#������$�C" =8�����������������F���C"����!����#��7
�7����������"�����#� ���"������#��8� ����'����!�#!� �������6��
������ ��� 7� ���#� ��"��� '���"��� �7� ��� ������� � ��!�#� � ��
�8������� ����#���
7��6�����#�������"� ����6���'�!������������7
�6���� ��������  ���� �6����� ��� �����#� '$� ���F��=� ��D���� �7
������������6������6��������!� � �D��6������8�������� ��� ���
������"���$�����6�##��=���6������� "������!�#!� ������ ����#�
�������$�����6���6��7�," =���
�'�#��!���6���/���� �� 3�$�����
3:1�	�?�. �-4-�K�������15-L�� �����"�������6�������������
�6���������������"���D�"# ����������������������7�����D�����7
����������� 7��8�  ����#� �7� ��� ���#�������� �!��� �7� �6�� ������
��F���D���� �����������$�������"���


��������7"##$� ���=����D��6��6�������8����'$��6��8�C����$���
7��������5��'���"�����8�����$���C"����!����#��7����8�� �8"�
��"# ����"�������O��1-B��"����=�������������#��������6!�##���7
��� ���#��������D����  ���� � '��� � ���� 7��� �<�8�#��� �����#�
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�
):�3%6 PDNHV LW FOHDU WKDW WKH ³OLFHQVLQJ VFKHPH´ LQ WKLV W\SH RI

FDVH ³GRHV QRW SUHVHQW WKH JUDYH GDQJHUV RI D FHQVRUVKLS V\VWHP´ WKDW ZDV
SUHVHQW LQ )UHHGPDQ� ):�3%6� ��� 8�6� DW ����

�
7KH DXWKRULW\ FLWHG IRU WKLV SURSRVLWLRQ ZDV %DQWDP %RRNV� ,QF� Y�

6XOOLYDQ� ��� 8�6� �� ������� D ERRN FHQVRUVKLS FDVH� 7KH 5KRGH ,VODQG
ODZ DW LVVXH LQ 6XOOLYDQ SURYLGHG IRU QR MXGLFLDO UHYLHZ�

�������6��� ������,���+0��� 8�� ��� � �� ����� "��� ED6��6
8"������������"��������8���7���#�C" ����#� ��������G��%+�����31�
�6��	"���8����"����8�6���P� ��6����� �7������8���C" ����#
��!��D� �7� 7�#8� �������6��� #�D��� ����=��P��=� �6��� ��� �6�
���$#�� ���6�8���6����D���E�� ���"���&���7����8���C" ����#
 ����8��������G��%+�����:4�K�8�6������  � L���9�������#$���6�
��6�8���������� �������!������ 7��� C" ����#� ��!��D��7� 7�#8
�������6�������������#$� �77����������"8�������7��8��6���������
������ � ?6��6��� ��� ���� �6���� ��� ��� � �H"���� ���!������ 7��
���8��� C" ����#� ��!��D� ��� �6���� ����"8�������� ��� �� #�=�#
H"��������� �7��8����'�����7�����C"����!����#��7��7�������D�����=�
�6��#�=�#��$��7�������������������7�7��� �8��7��<�����������
� "#����<"�##$2������� �'"����������D6�#�������##�=�#��������
��H"������6��������#������������7��6�����"�����,-��./��/1B��	�
���..32.:������'���������"�����#��������������������8"����#���
�������'#���� ����8�����8������������������6��� 8���������!�
���������7� ���"��=�'"������� #�������� �� ����8���� �� �8"��
���!� �� E�<�� ����"�� C" ����#� ��!��DG� �7� � 8���������!�
 �����������%+�����..5�K�����=�,���+0��� B-4��	�����3-2:4L�

�

�6����"��� ���,-��./�8�� ��� � �6�����$��"�6� #�������=
��6�8�����!� ��7����6��E�����2����1��7����8���C" ����#���!��D
����6���!�����6����6��#�����������������"�#$� ���� �G��%+�����..-
K�8�6����� �  � L�� � �6�� ��"��� �#��� ��#�� � ��� �6�� �����7��
����"8���������7��6�����������6�# ��=��6����"�#�F��,���+0���
�6�����$� � �����6�!���6��'"� ����7�����7�����������"�����%+����
.B4����6��H"��������7����8���C" ����#���!��D��7��6��#������
���8����������D���D6��6����6����D����E� �H"����'"#D��F��G

�

%+�  �����!�����6����"������,-��./������ ���������D��!�#�����
�6��H"��������7����� ��=��7����������#�����77��D6���6�##��=� 
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�#�����77�G����#" ���D����������������� ������D���&���������
9##� �6���#�����77�� 7�##�D��6��� �6���� ������)�� �7����������7
���6��� E��<"�##$� ������� � '"�������G� E���������G� ��
E������������G� �� � �6"�� ���6� ��� �"'C���� ��� �6�� �� ������)�
��H"���8������ � /�� ����@�� OO� :�3/�4�4K*L�� K+L�� �� � KML�
��������!�#$�


�� ����'��� �115�� �6�� ��C�� �"� �#�����77�� ��"=6�� �
���#�8����$� ��C"�������'��� ���#�#$���� �6��=��"� � �6��� �6�
�� ������� 7��#� � ��� ���!� �� ���8��� C" ����#� ��!��D� �7
#�������=�  ��������� '$� �6��%��� �� � �6����C���"� �#�����77�
�����!� ��6������=6�������H"������7"�"������#�8����$���C"������
��� ��6��� =��"� ��� � 	6���#$� �6����7����� �6�� +�� ��=����
�#�����77��7�#� �����8�#�����8�#��������H"�����=������#�8����$
��C"�����������6��=��"� ���6����6���� �������7��#� �������!� �
���8���C" ����#���!��D��7�#�������=� ����������� ��6���������!�#
 ���'�#��$� ���!������� !��#��� � �6�� ������ 98�� 8����� � ��
����8'������� �6�� ����������"��������#� ��� ��6���D�������
�� �=����� ������#�8����$���C"�������'���"����6���� ������
7��#� �������!� ��7������8���C" ����#���!��D���6�� ����������"��
 � � ���� �  ����� �6�� �������"�����#��$� �7� �6��  ���'�#��$
���!�������� ��������#��������6!�##���"'��H"���#$��8�� � 
�6���� ���������� ���������8'���5���11-���6�� ����������"��
 ����#!� ��6�����#�8����$���C"����������6���#�����77����8�#$
�����#� ��6�� ����#"������

�6�� �#�����77�� �#��� 8�!� � 7��� ����6��� ���#�8����$
��C"��������������=��##��7��6�����������"�����#��6�##��=�������6�
�� ����������������'�������111���6�� ����������"���=����� ��6�
8������� 7�� ��=� �6��  �7��������� �7� E��<"�##$� ������� G� �� 
E��<"�##$�������� ��6������G��6����!�#� ���'�#���������!��������6�
 ���#��"������!��������� ��6��7����8�"����"��������"�����#�
�6����"���7"��6���7�"� ��6����6�������� ����!���������"# ����
'����!��� ���� ��6���7������C���� ��6����������� ���������
�
����8'�����6�� ����������"���8� ���6�����#�8����$���C"������
���8������� � �������#����� ���6!�##�� ��8�#$� �����#� � �6�
 ����������"��)�� ������������F��=� �D���6�� �7����������� ��6�
��!�#� ���'�#��$�� ���#��"������ �7������!���������6����7"��#���
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��!��� �6�� ������ � ���!�������� �� � �6�� �8��������� �7� �6�
���8��������C"����������6���#�����77����8�#$������2�����#� 
�6��  �������� ��"��)��  �������� "�6�# ��=� �6�� �� ������)�
 �7���������7�E��<"�##$�������� �'"������&����'#��68���G��� 
�6�� '"77��� P���&��2��"�6� ���!������� � �6�� �#�����77�� �#��
�����#� � �6��  �������� ��"��)�� =����� �7� �� ��������!�� �� ��� ��
�������#��������6!�##��


�����#$�.444���������#��������6!�##���=�����8�� � ��6�
�� ������������8�!���6������������6����6�� ����������"���7�"� 
"��������"�����#�� �� � �6��� 7�#� � �� �"#�� :4K'L� 8������ ��
 ����#!���6����C"�������D��6��6�� ����������"���� ��6�� �������
��"��� ���� ��6��8����������6��=��"� ���6���������#��=���6� 
C"��� ��������!����6�������'���"����������#��������6!�##��6� 
�#��� $������#� � ���� C" =8���� ��� �6�����"���� ��������#����
���6!�##����8�#$������#� ��6��� �����������D�##�



�

9�� ��� ������#�8�������D�� ����� �6��� ����� �7��������#����
���6!�##�)�����"�����������#�6�!��'������� ��� �8����'$��6�
�"������!��������7��6���� ��������D6��6�D��������� �������#$
.444���EI9J� �7�� ���)��!�#"����$������������7����6�##��=� 
���������  ���� ����  ����!�� �� 7� ���#� ��"��� �7� ���� ��D��� ��
 ����8�����6��#�=�#��$��7��6�����������G�����1 �� (��4"��� ��

��++��*� ������� %�&��� /33� �	�� .-B�� .-1� K�1-.L�� � �����
�������#��������6!�##���<�#����#$������� ��6��.444�!���������
�� ��������7������6���� ���������� ��=��6��������#�� �
��6��
������� #$��<������ ���������������������������6��������������7
�6���� �������C" =� �"��������"�����#�'$��6�� ����������"�����
�6�����#�����������"���$���9���� ��=#$��D��8"�����D��  ����
�6�� �������"�����#��$� �7� �6�� 7�##�D��=� ��������� �7� �6�
�� ������>���6�� �7����������7�E��<"�##$�������� �G�E��<"�##$
������� � '"������&����'#��68����G� �� � E��<"�##$� ������� 
�6������G� �6�� ��!�#�  ���'�#��$� ���!������� �6��  ���#��"��
���!������� �6�� 7���� ���!������� �6�� '"77��� P���&� ��� ��"�6
���!��������� ��6��8��6����8�����!� � �7���C" ����#���!��D�
?�� ��!��D� ��  �������� ��"��)��  �������� ��� =����� ���  ��$� �
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)��*� �� #��$������ �� ���

B1

�
³)LOPV GLIIHU IURPRWKHU IRUPV RI H[SUHVVLRQ�´ )UHHGPDQ� ���8�6�

DW ���

�� ������J���
7��6�$��������'���"'C���������$�7"�"����6������7
��C"�$�7��8���������'$��6�����$���6����6�����D�##�������"� ����6�
8������##$� �77����������� "����7�������D�#�������!����������7
#��������"� ���I �77���������!������J�G��%+�  
��8���������"� � 
�6���� ��� �6�� �������� ������ �6�� ����� "���� ��!�#!� � 7��
��!���������������� �77������7��8��6������� "������H"��� �7��
���#$��=�7���������#�#���������


� 7�� �����6���#�5��0 �� #�������---���. �B5��K:�6�����
�1-1L��������02��� �� ������� (�&$�6�� 7��������1��33���B 
��55�K:�6�������113L��'��6����� �����6��8�C����$�������������'�
������"#��#$� 6�#�7"#� ��� �#�����77�� ��� �6�� ���"�� �7� ���� ��=�
#�5��0� ��!�#!� � �� ������� ������=� �� � �##�=� � ����#������
�=������ ��8���� � !������� ���02���� ��!�#!� � ��"��!�����$)�
�##�=� �  �����8������$� 6�����8���� ��#��$� ��� ��  ���6��=�
���"�������  ������=��6�����"���7�7��� �8��7������6�������6��
����� ��!�#!� � �6�� �$��� �7� �<��������� 6���� ��!�#!� �� 6�# 
������� #$����'���"'C��������������'#��������D#$� ��D�������
��="#������

,-��./�����������8"�6�8�������#�=�"������6���������6��
,���+0���� � �6�� ���$� �� ������� ��� ,-��./� �"������ � ��
��="#����'"�����������8�#�������6����������� �'$��#�����77����
�6����������+#�����77��D�������8���� ������������7����#��6�##��=�
����6���� �������'���"���������#��������������� ������7������
�7����"����$�D���� �8�� � ��7���<"�##$2������� �'"���������
	"�6����!������������'�����7��8��6���������#��������6!�##�
�� �������

��������������	
�
�����
��

�6����"������,���+0����8�6���P� ��6����6���������6����7
��7�#8�E�"������������#�'"� �������6���<6�'������G

�
��%+���9=����

�6�����������6�����"����������6����������������!���$���
���6��7�#8
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���������� �,���+0��� '��� #$� ��� ���#$� ��� ��8�#��� �$���� �7
������ '��"=6�� '$� � "#�� E���������8���G� ���������� �� 
���7��8������"�6�����#�����77���������<�8�#���) 8 ! 9�"�6��
%�&� �� (�&$�6�� 9�4"�� ������� ��00��������.B���B ��45�
K:�6�������11/L������ �'$��6��8�C����$����!�#!� �E�6������� 
��!�������G� �7� �� #�H"��� #������� �7� ���#����  �����=�D���� ��
���"�� ��� ��� 
�F���������6�=��� '��� �� � ��=6��#"'�� �) 8 !
9�"�6�� %�&���.B���B �����45B���?��6��6�������������� ��6�
�!� ������7��6������� ��� ��88�������������'$��6���������7
#���������!����������6�����"���6�# ��6����#�����77����������6� 
���� ��=����'���=���������98�� 8�����#��8�������=�	"���8�
��"��� �"�6����$�� ���#" ��=�,���+0���� � 	��� ��=�D�"# � '�
������������"�6������"�������!����7������!��������6� ���F��
�#������


�� �6�� �������� ������ 6�D�!���� �6�� �#�����77�� 8�F�� ��
�##�=�������7��6������� ���!���������7��6����#��������K������"�#
�������6��L�� � �6�� 8�C����$� ����=��P��� �������#����
���6!�##�)�� ��="8���� E�6��� �6�� �#�����77� '"��������� �� 
����������6�!��������� ��=�����6�##��=���6��#������������ "���
'���"����6�$�6�!���##�'�������"� �#��������G��?6������7��#����
����=��P���6�D�!��������6�������#�����77�6���'�����6������� 
D��6���!��������"� ����6���� ����������������#��������6!�##�
����� ����6���E������������$����77���� �'$����"�#���7����8���
�7��6������"��������##�D� �����6�##��=����������"� ����6�������
98�� 8����G��
����� �"'�7"#��6�D�!����������"#��#$����#�=6���7
�9/� %�&� �� ���1 �� �$�������6��� �45���B � /4B� K:�6�����
�115L���6����6���#�����77���������������=�"� �����$��6������7
��!��������� D�"# � 6�!�� ���� ��=� ��� �6�##��=�� �6�
�������"�����#��$��7������ "������!�#!� �����6���� ���������
���"����


�D�"# �6�# ��6����#�����77��6�!������ ��=�����6�##��=���6�
�"'������!�����������7����6�����"������7�#��������������8�����'"�
 ������6�!�� ���� ��=� ����6�##��=��E�6�� #�������=���6�8��G
/�� �9/�� �45���B � ��� /�B�� � 
���9/��D�� ������� � �6��� �6�
�#�����77�� #��F� ��"�6����� ��=�'���"��� �6�$�E�#��� $�6�!�
�"���� � � ��� �'������=� �� #������� "� ��� I�6�� ���#���'#�
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���8������ ��C"�������� ���#" ��=� '��6� ���� 7���"�#� �� � #�=�#
����#"�������+� �����D6����������"�����#�7���������������"��
/�� -�0��*� (�+�&�� ������������� ����� �� !������&$���B4
��B ��-5���1.�K:�6�������115L���9##���6���7���"�#�7�� ��=�����
��!��D� �7����#������������/�� �+�

9�

������� D�� 8"��� �<�8���� �6�� �� ������)��  �7��������� �7
E � � < " � # # $ � � � � � � � �  � G � E � � < " � # # $ � � � � � � � �  
'"������&����'#��68����G��� �E��<"�##$�������� � �6�����G� ��
 ����8����D6��6����6�$�����"��������"�����##$��!��'��� ���9
#�D�����!��'��� �"� ����6��������98�� 8�����7����E����6����
�"'�������#��"8'����7��8���8����'#�����#��������G���#���!����
�6��#�D)��#�=���8�����D������#�5 :��; �� ,��2����/3-��	�
5/5��55��K�1-.L����6���!��'��� �6� ���������<�����E������!���
�6���6�##��=��7�7"�"����������� ��<���������G��/����1 �� 3�����
.B1� ��B � 5:1�� 551� K:�6� ����� .44�L�� � �6���7����� ��$� #�D
�8�����=�����������������'��� ��6�������6�##�������6��"��� ���6�
�"�!��D��7� ���� #�=���8���� ��="#����$��"������D�##�'�����"�F
 �D���������6����8�����������6���#�����77��6�!������ ��=���
�6�##��=���6���� ������)���!��'��� �6��!����6�"=6��6�$� �
���� ���"����6����6���� ����������#����������6��7��6�8���E�6�
�!��'��� �6� ���������������"��������<�������������� ������#
�"#����7����� ��=G��� ��##�D���#��8����������������6����=6����7
������������'�7�����6����"���� �'������� )������ %�&� �� ���1 ��

;�����/4���B ��.1���B3�K:�6�������11/L�

?�� �=���� D��6� �6��  �������� ��"��� �6��� �6��  �7�������� �7
E��<"�##$� ������� G� ��� "��������"�����##$� �!��'��� �� � 
�
��#�!���������� �6���� ������� �7�����E��<"�##$�������� G���
E��$� �<6�'������ �7� ��$� 8������ ����"����� 7�#8�� ��� !� ���
 �������=�Q�����7�� ���<"�#�����!�����)����Q�����7�� ������8���#
������)G������@��O�:�3/�454KML���E	����7�� ������8���#������G
���#" �� EI#J���� �6��� ��8�#���#$� �� � ���H"�#$� ��!��� G
'"����F���� �7�8�#��'�������������@��O�:�3/�4�4K%%L����6"��
��$�8�!������!� ���7���"���=������=#���6����7���������)���" �
���������##$2��!��� �'"����F�������D�8��)��������##$���!��� 
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'������ ��� �� E��<"�##$� ������� G� 7�#8� "� ��� �6�� �� �������
����������!���7�D6��6����6��7�#8)�����������������"����E� "#�
���������8���G������"�����6���$����7������ ��$��77�������"�6
������8��K��<"�#��� ������<"�#L��� ��"'#���6��#�6����F����6��
�������#����� ���6!�##�� ���F�� ��� ��="#����� � %���"��� �6��
 �7����������"# ����#$���������=���7��<����������6��� �������
��"����6������� ��$��77������6����6���� �������D�����8� ���
���!������������!��'��� �

?��  �� ����� 6�D�!���� 7�� � �6��  �7�������� �7� E��<"�##$
������� �'"������&����'#��68���G��!��'��� ����6���� ������
 �7����� �� E��<"�##$� ������� � '"������&����'#��68���G� ��
	�������:�3/�4�4KNL���>

9�$� ��88�����#� ����'#��68���� D6��6� 7��� �� 7��� ��
���� ����##$� ��� ����6��� ���!����� ��="#��#$� ��������
8������#�����<6�'������� �����="��6� �����6��������P� �'$
����8�6��������8������ �������=�� �����'��=������#����=���
E�����7�� � ��<"�#� ����!�����G� ��� E�����7�� � �����8���#
�����G� ���  �7��� � ��� �6��� �������� 7��� �'���!������� '$
���������6������

��"�� �"'��������� �6��� 7�##�D� �6���  �7���������  �7����=� �6�
���8�� E��<"�##$� ������� � '��F������G� E��<"�##$� ������� 
��=6��#"'�G�E��<"�##$�������� ��6������G��� �E��<"�##$�������� 
!� ���������G������@��OO�:�3/�4�4KNLK�L�2�K/L���
7��6��E��<"�##$
������� �'"������&����'#��68���G� �7������������ ��#�����D�
D�"# � 7�� � ��� "��������"�����##$� �!��'��� �� ��� ��� ��"# 
����8������"�6�'"��������������6���#��6����77��������="����
������� ��� ��� � "#�� ��'#�� �6����#�� � �6�� ����� � ��7#�����
6�D�!�����6�����'"�������D�##�'���"'C��������6���� ������)�
#�������=���H"���8�������#$��7��6��'"������������7����'��6��6�
E��<"�##$�������� �'"������&����'#��68���G� �7����������+����
�7� �6�� 7�"�� �"'��������)�  �7���������� � ?6��� ��� � ��
���C"�������D��6��6��7�"���"'�����������6�� �7�����������#��=��
�D���������'��� #$�
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,QGHHG� LQ )UHHGPDQ� WKH VWDWH FRQFHGHG ³WKDW WKH SLFWXUH >DW LVVXH@

GRHV QRW YLRODWH WKH VWDWXWRU\ VWDQGDUGV�´ )UHHGPDQ� ��� 8�6� DW ���
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�9��M�?��?�@@����������"��� ," =��� ����"����=� ��
������� � ��������=���������


�����"������6���6��7�," =�)��������������6��� �77��"#������
���8���������������
�D�������������#$���������"��8$�!��D��D��6
����������������

��� ��#��=�D��6����� ��=��� ����8���C" ����#
��!��D����6��8�C����$�7�"� ��6������8���C" ����#���!��D���
E��H"��� �'$�,���+0���I�� (��1���+��B-4��	��3��K�1:3LJ�G
/"�������.:���,���+0����6�D�!������!�#!�����!��$� �77�����
�����7�����"8��������7��8��6����������������!���$��'���"��
�6��� ����� �������� � �� ������ 98�� 8���� �6�##��=�� ��� �6�
E���$#�� �8������ ����"��� �������6��� ����"���G

�
� � %+�� ��� 3.�

�6��	"���8����"��������� ��"���6���"� ����6�����$#�� �#�D
��� H"������� E�6���� ��� ��� ����"���$� ���!������ 7��� C" ����#
�������������� ��� �6������� "���D6��6�'������ 7�#8����� ����
���"���&� �� ���0�� �"+�&��� �����5�G��%+�����33�K�8�6����
�  � L����"��6��8������6����"�������=��P� ��6��"��H"�����"��
�7� �6�� 7�#8� �� "���$�� ������=� �6��� E�� �������6��� �$���8� 7��
8����������"���������������&"���� +��6��������������"�����##$
�������� ������6�G��%+�����35�K�8�6������  � L����"���������
�������7���"����� ����������!�#!��7��� �8��7������6������7�#8�
'"�� 7��� �8� �7� �<��������� ��� �� ��<"�##$2������� � �#���� �7
'"�������

��������	
��


� D�"# � ���� 6�# �,���+0��� ������##��=� ��� �6�� ���"�� �7
���� ��=�'���"����7��6������"8������������6������������������#$
 �77������7��8��6��������6����������������!���$����6�����"���6��
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�����6��7���=���=����������D��9��
����6�� ����������"��)�
7�� ��=� �6��� �6��  �7�������� �7� E��<"�##$� ������� G� ��
"��������"�����#� "� ��� �6�� ������ 98�� 8����� �?�� 7"��6��
9��
����6�� ����������"��)�� 7�� ��=� �6��� �6�� �7����������7
E��<"�##$� ������� � '"������&����'#��68���G� �� � E��<"�##$
������� � �6������G� �� � �6�� ��� ��"�6&'"77��� P���� ���!�����
�����7$� �6�� ������ 98�� 8����� � ����##$�� D�� 9��
��� �6�
 ����������"��)����7"��#����6�����������#��������6!�##�)���"#�
:4K'L�8��������?�������	���6�D�!�����6�� ����������"��)�
7�� ��=� �6��� �6�� ��!�#�  ���'�#������ ���!������� �6��  ���#��"��
���!������� �� � �6�� 7��� �8�"���� ���� "��������"�����#�� �?�
7"��6��� �����	�� �6��  �������� ��"��)�� 7�� ��=� �6��� �6�
�� ������)�� C" ����#� ��!��D� ����� "���� �����7$� �6�� �����
98�� 8������������8�� ���6�� ����������"����6�"# �8�������
�6����C"�������"���#��������#��������6!�##�������7��������6����6�
�������"�����#� ���'#�8��D��6� �6���� ������)�� �7���������7
E��<"�##$�������� G��� �����C" ����#���!��D������ "����6�!�
'������������ ��

����112345��

4423.-/&3.--&3--�

���� !" �� #��$������ %�&��

�� ��� �� '$� (�����������

)��*� �� #��$������ �� ���

1

�
:HQRWH WKDW WKHVH FRQVWLWXWLRQDO LVVXHVZRXOG QHYHU KDYH DULVHQ KDG

WKH2UGLQDQFH EHHQZULWWHQPRUH FOHDUO\ � 6HFWLRQ ���������=� FRXOG KDYH
VLPSO\ VWDWHG WKDW LWV GHILQLWLRQ PXVW EH UHDG LQ FRQMXQFWLRQ ZLWK LWV
VXEVHFWLRQV� $OWHUQDWLYHO\� WKH 2UGLQDQFH FRXOG KDYH GHILQHG ³VH[XDOO\
RULHQWHG EXVLQHVV�HVWDEOLVKPHQW´ DW 6HFWLRQ ���������=� DV ³DQ\ RQH RI
WKH IROORZLQJ EXVLQHVVHV�´ DQG WKHQ OLVWHG WKH IRXU EXVLQHVVHV FXUUHQWO\
GHILQHG LQ WKH VXEVHFWLRQV �ZLWK WKH QHFHVVDU\ OLPLWLQJ ODQJXDJH
LQFRUSRUDWHG LQWR HDFK EXVLQHVV¶V GHILQLWLRQ�� :KDWHYHU WKH GLIILFXOWLHV
LQKHUHQW LQ ZULWLQJ ODZV� LW LV QRW WRR PXFK WR DVN WKDW PXQLFLSDOLWLHV
FDUHIXOO\ GUDIW OHJLVODWLRQ LQWHQGHG WR UHJXODWH SURWHFWHG DFWLYLWLHV�

���� �6�� ��8�� ��������D�� 7�� � ��� �������"�����#� ���'#�8
D��6��6���� ������)�� �7���������7�E��<"�##$�������� ��6������G
�6����#$��"'�������� �7���������6�##��=� �'$��6���#�����77����
�����#�� � E	�<"�##$� ������� � �6������G�  �7��� � ��� 	������
:�3/�4�4KNLKBL��8����>

I9J�����#��� ��������������#" ��=���'���6����="#��#$�"�� 
7��� ���������=� 7�#8��� 8������ ����"����� !� ������������
�#� ���� ��� ��6��� �6���=���6��� ����� "������� ��� ��6��
8������#� �������=�� �����'��=�������#����=����E�����7�� 
��<"�#� ����!�����G� ��� E�����7�� � �����8���#� ������G� ��
 �7��� �����6������������7����'���!������'$����������6������

E	����7�� ���<"�#�����!�����G����#" ����<"�#��������"������ 
7�� #��=��7�'"����F�����'���������/�������@��O�3�/B�4�4K��L�
9���=��7�������"8'����7�8��������8�8�!���� ����������#�
7�� #��=� '������� ��� '"����F��� �� � ��� �!��� #��=��� �"8'��
E��#������G���<���9=������6�����F��6����6��� �7��������8�=6���6�##
�� ���=�� �7� �������� � �����6� D�"# � ��H"���� "�� ��� 7�� � ��
"��������"�����##$��!��'��� ��7�������� ��#�������6���  ������#
��H"���8���� �7� '���=� �� E��<"�# #$� ������� 
'"������&����'#��68����G�6�D�!���������D���6���� ������)�
���#������������6�����6��������6�����="#��#$���������8������#
 �����="��6� �����6��������P� �'$�����8�6����������<��������
������"#���'� $���������9=�������� ��=��6�� �7�����������=��6��
��!����6��������7��8��!��'��� �6�

�
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7KH IROORZLQJ FRQVWLWXWH ³FULPHV RI D VH[XDO QDWXUH´ XQGHU WKH

2UGLQDQFH� ³WKH FULPHV RI UDSH� DJJUDYDWHG UDSH� DJJUDYDWHG VH[XDO
DVVDXOW� SXEOLF LQGHFHQF\� VWDWXWRU\ UDSH� UDSH RI D FKLOG� VH[XDO

����##$���!����6�"=6�D��7�� ��6���� ������)�� �7���������7
E��<"�##$� ������� G� �!��'��� �� D�� 8"���� �7� �����'#��� =�!�
�77���� ��� �6�� �� ������)�� ��!���'�#��$� �#�"��� ��� ��� ���� ��
��!�#� �����6���������������/�� (���� �� ,�5��;����3�.���. 
:.1��:B5�K:�6�������153L���%$����#" ��=�����!���'�#��$��#�"���
7�"� ����	�������:�3/��54���������#��������6!�##�������� ��
����"8������ �6��� ���  � � ���� ����� � �6�� ����"��)�� !�#� ��$� ��
6��=�� ��� ��$� �������"�����##$� ��7��8� ���!������� � /��
%00�6������ 8 #��"����<����� /���� �� �$�+$���/:.��	��1�1�
1B.�K�1-BL���?��7�� ��6����6�� �7���������7�E��<"�##$�������� G
��������#$�'����!��� �7��8��6���� �������D��6�"��6�!��=���$
�8���������6��#�������=���6�8����
��7�����D��������'������7"�� 
��� ��� D6$� �6���  �7�������� 6� � ��� '�� #���=��� � ��� �##�� ��
�������#��������6!�##����="��������"�"�#$��������'���7��6�����
��� �"���7#"�"��� ��"�� �� ���� ���� ��!��D��7� �6���� ������
��!��#���6������ �� ���6���6�����E��<"�##$�������� G������!��
"�� �'"��������C"�������D��6���8����6���D�� ��6���6��������D�
 �7����������/�� 6�������1 O�:�3/�4�4�K���������=� �7��������
�7�E��<"�##$�������� �7�#8��G�E��<"�##$�������� ��6�������G��� 
E��<"�##$�������� ���=6��#"'��G������8����7�DL�������D6���!��
�������� �������#����� ���6!�##�� ��D� 7��� ��� 6�!�� "��  ��� �
D6��6����6�����������#$�8�����=#�������8�8"���'����8�!� 
7��8������� ���������?��6�!���� ����8"���

%�

�������#����� ���6!�##�� ��<�� �����#�� �6��  �������� ��"��)�
 ���������6����6���� ������)��E��!�#� ���'�#���������!������G
!��#���� �6��������98�� 8����� �� ��� �6�������!�������� ��
�� �!� "�#� #������� ��� ���8��� ���#������ D6�� 6��� 6� � �
8�� �8���������!�������7��������8���7�����<"�#����"���8�$
�����!����#�������������8���7����D��$�����7�##�D��=��6�� �����7
�6�� ���!�������

�
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���77���"�#����!������D�##�������!���6������"������ ����6���
����"8��������� D�� ������� =�!�� �77���� ��� �6�� ��!���'�#��$
�#�"����'"��8"�����C������7����8�����7��6����������� �������




�


�� �6�� 7����� �7� �D�� 7���#�8�������� �6�� �#�����77�� ��F� "�� ��
!������ �6�� 8�=�������)�� =����� �7� �� ��������!�� �� ��� ��
�������#��������6!�##��D��6���=�� �����6���#�����77�)� ����!��$
��H"�����  ��#��=� D��6� �������#����� ���6!�##�)�� '����� 7��
'�#��!��=� ��<"�##$� ������� � '"��������� ��"��� E����� ��$
�77�����G���6���#�����77������� ���6�D�!�����6����#�6�"=6��6�$
8�!� � 7��� �6��  �������� ��"��� ��� ��!��D� �6�� 8�=�������)�
 ����������6����"��� � ������"#������6��8������'�7�������"��=
����  ��������� ��C�����=� �6���� ������)�� ��7����8����� �?�
 ��#���� ��� �"#�� ��� �6�� ��������$� �7� �6�� 8�=�������)�� �� ��
'�7�����6�� ����������"���6������6����������!��D����

����##$�� D�� '���7#$� �  ����� �������#����� ���6!�##�)�
��="8�����6����6�� ����������"������� ����7�� ��=��6������������#
����6�����"��� �!���� ��6�� ����������"����7�C"��� ����������6���
�����"#��:4K'L�8��������� ����#!���6�����8��������C"�������
�6��7�#��=��7���������#�D��6� �6�����"���=�����##$� �!������
 ����������"����7� C"��� ��������!��� �6�������� �/�� ,���� #��*�
.��; �� /���0� =$�� �� >���&$��3B3���. �B/B��B/3�K:�6�����
�15:L���
���6�� ����������"��)�� �����������6�D�!�������8�$������
��� �� ��� ������=� �6��� ��� ���  ������ � ��� =����� �� �"#�� :4K'L
8�������D6��6�D�"# ��##�D��6����H"�����=�����$����8�!���6��
��"��� ��� ��8�� � �6�� ������ �6���'$� ����� �=���� !�����=
C"��� �����������6�� ����������"�����/�� �+�����B/:��������6�#����
�������#����� ���6!�##�� ����� ��� �6��� �6��  �������� ��"��� ��
"� ��� ��� �'#�=������ ��� ���"�� �"�6� ��� �� ���� �� � ��� 7���
�6��������P� � �6��������#������E����� "��#�8������G�������#
��="8����� �?���=����� ��6�� �������� ��"���  � ������'"��� ���
 ���������� ��� ��7"���=� ��� �"#�� ����������#����� ���6!�##�)�
�"#��:4K'L�8������7�##�D��=��������#��������6!�##�)�������#
����6�����"���
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7KH 2UGLQDQFH GRHV SUHVHUYH WKH VWDWXV TXR E\ DOORZLQJ H[LVWLQJ

EXVLQHVVHV WR FRQWLQXH WR RSHUDWH XQWLO DQ DGMXGLFDWLRQ RQ WKH PHULWV DQG
E\ LVVXLQJ D WHPSRUDU\ OLFHQVH WR QHZ EXVLQHVVHV LI WKH FRXUW IDLOV WR UXOH
ZLWKLQ IRUW\ GD\V RI WKH ILOLQJ RI DQ DSSHDO� 6HH 0�&�/� ���������(����
DQG ���� VHH DOVR 0�&�/� ���������'���� DQG ��� �DSSO\LQJ VDPH UXOHV WR
SHUPLW DSSOLFDQWV�� 0HUHO\ SUHVHUYLQJ WKH VWDWXV TXR� KRZHYHU� LV QRW
VXIILFLHQW WR VDWLVI\ )UHHGPDQ� 7KH GHFLVLRQ ZKHWKHU RU QRW WR JUDQW D
OLFHQVH PXVW VWLOO EH PDGH ZLWKLQ D VSHFLILHG� EULHI SHULRG� DQG WKH
OLFHQVLQJ VFKHPH ³PXVW DVVXUH D SURPSW MXGLFLDO GHFLVLRQ�´ 6HH

)UHHGPDQ� ��� 8�6� DW �� �HPSKDVLV DGGHG�� 7KH 2UGLQDQFH¶V
GLVFUHWLRQDU\ DSSHDOV SURFHGXUH IDLOV WR VDWLVI\ WKHVH VHSDUDWH
UHTXLUHPHQWV�

D6����E��D�##2"� ������ ��� �"�����0�1 ������+����������6��
 �!�#��� � �6��� 6��� !���"�##$� �6�� 7����� �7� �� C" ����#
������"������G� � ���1 �� 9�;�5��+�� /-:� �	�� ��� 554� ����
K�8�6������  � L���
���6���'�������7��"�6������=��!� �����
EIDJ����������6�������"8���6���8"������#��77����#��D�##�������
=�� �7���6��� ���������������F��)��������98�� 8������=6���
������� �����H"���8�������������� ��������6����������7���#$��� 
�!� ���#$���������G��#�6$�&�"2�� %�&���.4.���B ����-1����:���9
E"��7��8#$� ���#�� G� ��������� ��� ��8�#$� ���� �6�� ��8�� ��� �
E=�����##$G����#�� �������%���"����6���6�����$���"����#��F)�
�77� �!��� �����������������"�6������=��!� �������� �'���"��
�6�� ����� � ��������� ��� �!� ����� ��� ��� �6�� ����"��� ��"��)�
����������� D�� ������� �=���� D��6� �6��  �������� ��"��� �6��� �6�
�������"����)����H"���8�����6�!��'���������7�� �'$��6�������7�

	���� ���6���77� �!����"���������#$���� �����'���6���!���=�
#��=�6��7���8�������F������E�������G��##�����������7�����D�����7
�������������
����$�����6��=��'�"��D6��6����6����"�������'#�=��� 
���=������6��D��������##���� ��6���7��������7��#������  ������6�
'�==���� ���'#�8� D��6� �6�� �� ������)�� C" ����#� ��!��D
���!��������?��6�"����8���77��8���!���!� ������6�D��=��6��
�!��$� D���� �7� ����������� D�##� '�� =����� �� D�� 7�� � �6��� �6�
�� ������)�� C" ����#� ��!��D� ���!�������  �� ���� ="�������
���8���C" ����#���!��D�������H"��� �'$��6��������98�� 8����

�

�6�� #��F� �7� �� C" ����#� ��!��D� ���!������ ��� ���� �6�� ������
����"���7����##$�"��������"�����#���� ��6���7�������!����=��6�
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H[SORLWDWLRQ RI D PLQRU� LQGHFHQW H[SRVXUH� SURVWLWXWLRQ� SDWURQL]LQJ
SURVWLWXWLRQ� SURPRWLQJ SURVWLWXWLRQ� REVFHQLW\� RU FULPHV FRPPLWWHG LQ D
MXULVGLFWLRQ RWKHU WKDQ 7HQQHVVHH ZKLFK� LI FRPPLWWHG LQ WKLV VWDWH� ZRXOG
KDYH FRQVWLWXWHG WKH FULPHV OLVWHG DERYH� ,Q WKH HYHQW WKDW D IHORQ\ IURP
D MXULVGLFWLRQ RWKHU WKDQ 7HQQHVVHH LV QRW D QDPHG IHORQ\ LQ WKLV VWDWH� WKH
HOHPHQWV RI WKH RIIHQVH VKDOO EH XVHG WR GHWHUPLQH ZKDW FODVVLILFDWLRQ WKH
RIIHQVH LV JLYHQ�´ 0�&�/� � ���������'��

:�3/�4-4K9LK.LK�L�� � ��� ���#������ D6�� 6��� 6� � �� 7�#��$
���!�������7��������8���7�����<"�#����"���8�$������!����#������
������8���7���7�!��$�����7�##�D��=��6�� �����7��6�����!�������
/�� OO�:�3/�434K%LK.LK'L��:�3/�4-4K9LK.LK'L�

��������7$�9����#��


)������ ��=���H"���8�����K�L����#�����77
8"���6�!���"77��� ���8�����"�#�����6������� ���C"�$� "������6�
�##�=� ��##�=�#���� "����7��6�� �7�� �����K.L��6����C"�$�8"���'�
E7���#$�������'#�G�����6���6�##��=� ����������� �KBL��6����8"��
'�� �� �"'�������#� #�F�#�6�� � �6��� �6�� ��#��7� ��H"���� � D�##
�� ����� ��� ���!���� �6�� �#�����77)�� ��C"�$�� � /�� ��1�� ��

0���&�� '�2�&&� ������-B���B �/--��/1/�K:�6�������111L�
�6�� 	"���8�� ��"��� 6��� 7"��6���  �7��� � �6�� ��C"�$2��27���
��H"���8���� '$� ������=� �6��� �� �#�����77� � 8"��� �6�D� E��
��!�������7���#�=�##$��������� ����������D6��6����K�L���������
�� �������"#���P� ���� �K'L����"�#�����88��������������C���"��#
���6$���6�����#�G��9"��� �� �����+��� �� -��+������34/��	�
333��3:4�K�11.L�

+#�����77����C���"��� ����6��#�%"�#������C���")��7��8��
����2+���� ��������� �6����#$���C���"��#�����77��D6���##�=�
�6�$� 6�!�� ���� ��=� ��� �6�##��=�� �6�� ��!�#�  ���'�#�����
���!�������'���"���%"�#���D������!���� ��7�����"���$��������
�113���9#�6�"=6��6�$���F��D#� =��%"�#������#��=���D��F��7��
��C���"���6�$��#��8��6���6��H"���6���C�'���#$�'���"�����C���"
D���7���� �������F���#�����������111���7�����6�� ����������"��
 ����#!� ��6��7��������#�8����$���C"��������� � ���� ��#�����77�
�� ���$� ��� ��=� ����  �������� ��� �6���� 8������ 7��� �� ����� 
���#�8����$� ��C"�������� � �6���7����� ��C�� �"� �� � %"�#��
������ ��6�$�D����7���� �����6�����'��D�����6��E	�$##���7
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����������##$�7#�"���=�������#�D��� ��6���6��$' ����7�7��=���=
D6���I�6�$�'�#��!� J����'���������"�����##$��������� �����!��$�G
/������ �� '$�0������/�3��	��/3.��/:.�K�15/L����6�$���="�
�6����6�$��6�"# �����'�� ���� ����� ��=�����6�##��=���6����!�#
 ���'�#���������!�������8���#$�'���"���%"�#������#��=���D��F�
7��� ��C�� �"�� D6��� ��� D��� �6�� ��7����8���� �7� �6��� !��$
���!�������6���7���� �%"�#����������=��

9#�6�"=6� ��������!��� �6��� ��="8���� 6��� ��� 8����� "� ��
���� ��=�C"�����" �������%���"�����C���"� ���������"�����#$
�8�#�$� ��$���� D6�� ��"# � ��="�'#$� '�� �"'C���� � ��� �6�
 ���'�#������ ���!�������� ��$� �6����� ��� �##�=���D��6� ��=�� � ��
�6�������!�����������'$� �7���������6$���6�����#����$���6�����#
��C"�$� ���������H"�#���C"�$2��27������/�� 9"�����34/��	����
3:4�� � �����!���� ��C�� �"�  � � ���� ��6���� %"�#��� ��� ����2
+���� ����D6����6�� ����������"�����C���� ���7����8�����7��6�
��!�#� ���'�#���������!������������ ��������##�=����$��#������� �
����6�"# �D��"�6�# ��6�����C"���������	�8�#��#$��%"�#��� ���
���� �##�=�� 6�� D�"# � ���F� �"�6� �� C�'� D���� ��� ���� 7��� �6�
 ���'�#������ ���!�������� � �6���7����� ����6��� �#�����77� 6��
�"77��� ���6��8�#�F�#$����'���� ����� �'$���7�!���'#�� ��������
/�� ��1�����-B���B ����/1/�K�����=�!����1 ,��6� �$�������
����� �� 
0���&��� 7����+ ��� /��������� �� �$"�&$ 8 /�����
/3/� �	�� /:/�� /5.� K�1-.LL�� � %���"��� ����� �7� �6�� ��6��
�� �!� "�#��#�����77���##�=� ��6����6����!�#� ���'�#��$����!������
��� ��� ��6�8����#�=�'#����������!�������8����D���=����D��6
�������#��������6!�##�� �6���������7� �6����C���"��#�����77�
6�!������ ��=�����6�##��=���6����!�#� ���'�#���������!�������

?��7�� ��6�D�!�����6����6��+�� ��=������#�����77�� ��6�!�
���� ��=�����6�##��=���6�����!���������9���6����8���6�� �������
��"����"#� �����6������"���,���$�+�� ��=�����D�������77�������
 ��������� �� � �6�� ��#�� �6���6�# ��� �7� �6�� -..�������������
+�� ��=����� D��� ���!���� � �7� �� 8�� �8������ �'������$
�77����������$�..���115���� �6��D�����H"��� �������#$�7����
#�������'$�����6��3���111��D��6����D��$������7��6�� �����7�6��
���!�������� � %���"��� �7� �6�� ��!�#�  ���'�#������ ���!�������
+�� ��=������ �� � �����H"���#$� �6�� -..� ������������� D��
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7KHRUHWLFDOO\� IRU LQVWDQFH� DQ DJJULHYHG DSSOLFDQW FRXOG ILOH D

� ���� VXLW DJDLQVW WKH %RDUG DQG LWV PHPEHUV� $OWKRXJK VXFK D VXLW
ZRXOG QRW SURYLGH FRPSOHWH UHOLHI� DV WKH DSSOLFDQW ZRXOG EH IRUHFORVHG
IURP ³VSHDNLQJ´ XQWLO D ILQDO DGMXGLFDWLRQ� LW LV D IDU FU\ IURP WKH IDFWV RI
-RKQVRQ� ZKHUH WKH FRXUW IRXQG WKH HUURQHRXV VXSSUHVVLRQ RI HYLGHQFH
ZRXOG IRUFH 0HWURSROLWDQ 1DVKYLOOH WR GURS LWV FULPLQDO FKDUJHV DJDLQVW
WKH GHIHQGDQW DQG WKDW GRXEOH MHRSDUG\ZRXOG SURKLELW WKH FLW\ IURP ILOLQJ
QHZ FKDUJHV� ,Q WKDW FRQWH[W�0HWURSROLWDQ1DVKYLOOH ZRXOG KDYH OLWHUDOO\
KDG QR OHJDO UHFRXUVH LI WKH FRXUW KDG GHQLHG LWV SHWLWLRQ IRU D ZULW RI
FHUWLRUDUL� DQG LW LV WKHUHIRUH DW OHDVW SRWHQWLDOO\ GLVWLQJXLVKDEOH IURP WKLV
FDVH�

����==���!� ����#�������6�������"���D�##�6������ � ��� ���6�
8�������7�6����#��8�������H"��� �'$�,���+0���

�

�������#����� ���6!�##�� �#��� ��="��� �6��� �6�� �#�����77�)
���������6����6����"����8�$��������8��#$� ����8����D6��6��
����������=������6��D����������������"�7�"� � ��������"������
�������#��������6!�##���������������77� �!����������� �����6�
 �������� ��"��� 7��8� �6���#��F� �� �������� 7��� �6���6�����$
��"���� �7� ��!� ���� ��"��$�� ������=� �6��� EI=J�����##$�� �"�
�77���������������##�����������7�����D�����7������������������D��6��
�D��  �$�� �7� �6�� 7�#��=� �7� �6�� ���������G� � �6��� ���� ���#
�77� �!����6�D�!����������"77��������������'#��6��6����==���!� 
���#�����������6"�������+����8���C" ����#���!��D�

������� �6�� �77� �!���  ���� ���� �  �������!� ������"��$)�
����"��� ��"����� D6���� �6�� �� ������� �#���  ������� �6��� ��
�==���!� ����#�����)�������#�8�$�#������6���7������6������� 
�����8�#���#$��'������7���$��!� ������������6���"��2���"� 
��8���7�����������7�#� �D��6��6������"�����"������ ����D����#���#$
�������"�� �7� �6��  �������� ��"��� ��� 7�� � ��6��D����� � ����
�8�������#$�� �6�� �77� �!��� ��#$� �!���� �6�� �6�����$� ��"��)�
6����������������� ��6���������"�������H"�����8����� �EI9J�$
#�8����=� ������"������ 8"��� Q'�� 8� �� �<�#����� '$� ��<�"�#
���������������'�� ��=�C" ����#����� 8���������!��������"������
���D�##2����'#��6� ����������)G��#�6$�&�"2�� %�&���.4.���B ���
-1����:�K�����=����1 �� 9�;�5��+ �� ����� ������ �"2�*6 ����
/-:��	��534��544�K�1--LL���9�D�##2����'#��6� ����������������
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$OWKRXJK WKLV ODQJXDJH FRXOG EH UHDG DV DXWKRUL]LQJ WZRDYHQXHV IRU

DSSHDO� D GLUHFW DSSHDO E\ ZKLFK0HWURSROLWDQ 1DVKYLOOH GRHV QRW KDYH WR
ILOH WKH UHFRUG RI DOO SURFHHGLQJV ZLWKLQ WHQ GD\V� DQG DQ DSSHDO YLD D
FRPPRQ ODZ ZULW RI FHUWLRUDUL ZKHUHE\ 0HWURSROLWDQ 1DVKYLOOH PXVW
WLPHO\ ILOH WKH UHFRUG� 0HWURSROLWDQ 1DVKYLOOH LQVLVWHG DW RUDO DUJXPHQW
WKDW WKH SURYLVLRQ DXWKRUL]HV RQO\ DQ DSSHDO YLD WKH FRPPRQ ODZ ZULW�

7��8��6�� �����6��8������#�����=�!���8����D������!� 
D��6������������7�����D�����7������������

�

����������������#�D���H"������6����7���������#������F���7��8���
� 8���������!�� ��������'�����=�������#������7��8���=�=��=���
������98�� 8��������!�������E�6����"����6�##�6�����6��8�����
�� � ���"�� ����  �������� D��6��� 7���$� K/4L�  �$�� �7� �6�� ��"��
=������=��6��D�����7������������G������9��O�.5212����K���6��
�111L�� � �6�� �#�����77�� ��="�� �6��� �6���� ���!������� 7��#� ��
��8�#$�D��6��6��7������D��,���+0�����7�="�� ����?���=�����

E?6��6����6����88���#�D�D�����7������������D�##����"������
8�������7� ����������� � 
�� ������� ���"� ������8�������7���=6��G
.�1&� �� -�����0���B-1�	�?�. ��.5.��.55�K�������1:3L����6"��
�6���� �������������H"����=��6����==���!� ����#������������� 
�����"���!����� �����������$���"����7��#�����="����������E7���#
C" ����#� � C" �������� ��� �6�� 8������G� ��� ��H"��� � "� ��
,���+0��)��7�������7�="�� ����������#��������6!�##�����������
/���� �� 3�$������3:1�	�?�. �-4-�K�������15-L��7����"�����
�6���������������"����D�##����� ��$���D��������6��������<����/��
�+�����-�3�K7�� ��=��6���D������6�"# ����"��D6���� ����#��7��6�
D�������E�����8�"�������6�� ����#�������6�������$��7��� �$���
��"��GL�� � �!��� �6��� ������ 6�D�!���� ����������� �6�� �"#�� �6��
E����������� ��� �� �����������$�D����G� � %+�� ���-�/� K�����=� �6��
D6��6��� �� #��F� �7� ����##���� ��8� $� �<����� ��� E�������#G� 7��
 ����8����=�D6��6������=�������D���L���%���"����������#����
���6!�##��6���7��#� ���� �8����������6����6�� ����#��7���D���
D�"# �'�������8�"�������6�� ����#����������#�������7��� �$���
��"����D����������=�����6����6��� �����������$�D����="��������
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���#�=�'#����������!�������������=�#���������9���� ��=#$��'��6
��������6�!������ ��=�����6�##��=���6�������!�������

�6��+�� ��=������#�����77�)��6�##��=��6�������'����8���� 
8���#$�'���"����!����D��$�����6�!������� ��� �6���'"������
��D����������������������=�#������������6��������7�##���H"���#$
D��6��� �6�� E����'#�� �7� ������������ $��� �!� ��=� ��!��DG
�<�����������8����������/�� -�������� �� .��+���+��/.B��	�
�/5�� �/1� K�153L�� � � ��� �6��� �<��������� �6�� +�� ��=����
�#�����77��8"����6�D��6����L��6���6�##��=� ��������D�##�'���7
�� "������������6�������'��7"##$�#���=��� �����������������������
����<������������ �.L��6���������E�������'#���<�����������6��
�6�� ��8����8�#�����=� ����$�D�##� '�� �"'C���� � ��� �6�� ��8�
��������=����G��%+����!����7�������#���������F����#��������6�� �$
�7����6������6���8�� �8���������!���������6������##�#��!�����#$
�D�� $����� 7��� �6�� ���#������ ��� �<6�"��� �6�� �� ������)�
���#���������� ������#������ "������ �7"##$�#���=�����6���#��8
����6��7� ���#���"����� �9������������#�8������� �6����������'�
 ������9  ������##$��'���"����6�����=���7� ���'#��=���<����8��
��� ��#���!�#$� #��=��� �� �'���"���� ����������#��������6!�##�
����#7���������"��� ��� ��� �������'#$� 7�������'#�� �6��� ��8����
D��6� �� ��<� ���8�� 6�����$� D�##� �6����� ��� D��F� 7��� ��� '�
��!�#!� � D��6� �� ��<"�##$� ������� � '"�������� �6���� ��� �
�������'#�����'�'�#��$��6�����7"�"������������������ �D��6��6�
-..�������������D�##�6�!�������8���#�6�����$��6������ �����6�
���������������#�=�'#��7�����#�������"� ����6����!�#� ���'�#�����
���!����������6���7�����D��D�##������� �����6��8�������7��6�
�#�����77�)��#��8�

EI�J" ��  �����=� �7� �6�� �$��� ��� ���"�� 6���� ��� �<������!�
��� "���G� D6��6� 7�##�ED��6��� �6�� �"���� �8'��� �7� �6�� �����
98�� 8���)�������������G�����1 �� ?��� �� ���*� 
�(���3.1
�	�� .55�� .-1� K.444L� K�#"��#��$� �������L�� � �6���7����� ��$
�� ���������="#����=��" �� �����=�8"���'�����#$P� �������"��
��� ��������"� "#$��8������6���<��������7�������98�� 8���
��=6������6��#�!�#��7����"���$�D�����#$� ���� ������6���$����7
��="#������D���  ����������������������7��6���6�##��=� �#�D���
E��������'��� �G��6������������ � �����8����������6���6��#�D
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8"����"�!�!������������"���$���/�� '"���� .���+� /1��� %�&� ��
,����3�.��	��:..��:/.�K�11/L���E
��������������="#��������6��
���� "���#��� � ��� �6�� �������� �7� �����6� ���� �"'C���� ��� ��
�����8� ����� #�!�#� �7� ���"���$�G� ���� D6��6� D��� 7����
��"������ ������7�"�2�������������7����+ /����� �� =*.������B1�
�	�� B:5�� B55� K�1:-L�� � '"���� .���+��� 3�.� �	�� ��� :/.�
	$���8���7�����������������D�##�'��"�6�# ���#$��7��6�$����!� �
7������8���C" ����#���!��D��7��##� ��������� ��$��=��6����=6�
�������F��D6�#���#���������=��6��������������#�!�#��7����"���$�
/��� ,���+0�� �� /���� �� (��1���+�� B-4� �	�� 3��� 3-231
K�1:3L�

�6���#�����77����="���6����6���� ��������6�"# �'���"'C���� 
��� ������� ���"���$� '���"��� �6�� ��!�#�  ���'�#������ ���!������
�8�"���������"�#�D7"#��������������������!��#�������7��6�������
98�� 8����� � E9� Q������ ���������)� �<����� D6��� �����6� ��
��� ������ �"�����6�������������!�#��7��"'#����77����#��G��� 
��$� �$���8� �7� ������ ���������� �������� �� 6��!$� ����"8�����
�=����������!�#� ��$���#�6$�&�"2�� %�&� �� ���1 �� ��+"&�$��.4.
��B �--/��--1�K:�6������.444L�� �9#�6�"=6��6���#�����77�����
�������������������=��6����6���� ��������������"�������$���8��7
������ ����������� �6��� ��="8����8����������#$����#���� ����"�
�<�8���������7� �6���� ������)��8��6����8��7������!� ��=
���8���C" ����#���!��D����� +����

���������������6����6����"�
 ���������7�D6��6�#�!�#��7��������"�����#����"���$� ������#$�
?6����6���#�����77�����"�##$���6�"=6��'#�H"�#$����="��6������
�6����6���� �����������������2'��� ���� ��6"��8"���D��6���� 
������� ���"���$�� �/��� ��6�� '"���� .���+��� 3�.��	�� ��� :/.�
�������#����� ���6!�##�� ������ �� �6��� �6�� �� ������� ��� �
�������2��"���#���="#��������8� ������ ������=��6������� ��$
�77������7���<"�##$�������� �'"����������6���8"��������7$��6�
#���2 �8�� ��=�7�"�2�����������7�=*.�����

?��6�!�����!��"�#$�����=��P� ��6����� ����������8� ���
��="#����=�� "#�����������8����'"����������������"����������2
'��� � ��="#�������� '"�� �6��� Q��  ����������� 8�$� '��  ��D�
'��D����� "#��I'"��������J��� ���6���F�� ���7�I'"��������J
D��6�"��!��#����=��6��=�!���8���)������8�"����'#�=�������7
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�
7KUHH MXVWLFHV KHOG RQO\ WKH ILUVW WZR )UHHGPDQ VDIHJXDUGV DSSOLHG�

WKUHH MXVWLFHV ZRXOG KDYH DSSOLHG DOO WKUHH� VHH LG� DW ������ �%UHQQDQ� -��
FRQFXUULQJ LQ WKH MXGJPHQW�� DQG WKUHH PRUH ZRXOG QRW KDYH DSSOLHG DQ\�
6HH LG� DW ��� �:KLWH� -�� FRQFXUULQJ LQ SDUW DQG GLVVHQWLQJ LQ SDUW�� VHH
DOVR LG� DW ��� �6FDOLD� -�� FRQFXUULQJ LQ SDUW DQG GLVVHQWLQJ LQ SDUW��
$FFRUGLQJO\� DW D PLQLPXP� ZH PXVW DSSO\ WKH ILUVW WZR )UHHGPDQ

VDIHJXDUGV�

�������"�����#���7��8��$���/�� �+� ���3-231�����������6�� �������
D6��6��� ��� ���� ��� =����� �� #�������8"��� '��8� ��D��6��� �
�����7�� ��'���7������ ���� ��6������"��H"��8"���'��������!� 
��� ��=���7���#�C" ����#� ����8������������6��8��������/�� �+�
��� 31�� � 	���� �� �6�� #�������=� ��6�8�� E8"��� �#��� ���"��� �
���8���C" ����#� ������������8���8�P���6�� ����������77�����7
���������8��� ������'#$��������"�� ����#��7���#�������G��%+�
�6�� �� �6�� #�������=� ��6�8�� 8"��� �#���� �6�� '"� ��� �7
������"���=�C" ����#������� ��=���� ����!��=��6����<�����������
"��������� �����6��#�����������6����6����6���<6�'�������/�� �+�
��� 3-�� � @�������=� ��6�8��� ��� �� ���$� �� ������� ��="#����=
��<"�##$�������� �'"����������������"����������������������6��
8"������������������#������6��7������D��,���+0�������� "��#
��7�="�� ����/�� ,-��./� %�&� �� ���1 �� ��������/1B��	��.�3�
..12B4�K�114L�K�#"��#��$����������7��)��������,�L�

�
���� ����

#�6$�&�"2�� %�&���.4.���B ����-14��?��� .���;� .��;�� %�&���/-
��B ����../�

	�������� :�3/�4/4K�L� �� � :�3/�454K�L� �7� �6���� ������
���!� ���6������� "����7����'������=���#��7�7��8��6�� ����#��7
��#�������������8��>

9�$�  ����#� �7� ��� ���#�������� 7��� �� #������� 8�$� '�
�88� ����#$������#� �����6������"�������6�����$���"�����7
��!� ������"��$����6��8������#����� �����8�����7�#�D
8�$�������"��������� ��=��7����� ��#������$�C" =8������
7
�6�� ���#������ �6������ ��� �����#� '$� 7�#��=� �� D���� �7
�������������6����6��8������#�����=�!���8�����6�##�7�#���6�
����� ��7��##������� ��=��D��6��6����"���D��6������� �$�
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7�� ��=���7�7��������D6�������8������#$����#�����6��#�D����"���
����������"��#�=�#����� �� �G��������0��&� 7���0���+� %�&� ��
@"����� �"2���$���� %�&���3.���B ��B5B���B5-�K:�6�������113L�
E9�7���"�#����#�=�#��������#����8�$�'���"77��������������'#��6
�6��� �6�� ��"��� �'"�� � ����  ���������� ��� 8�F��=� ���� 7���#
 ����8��������G� � %+�� K�������#� �"���"������ �� � ���������
�8���� L�

9�  �������� ��"��� 8"��� ����� ��� 7�"�� 7������� D6��
 ����8����=� D6��6��� ��� =����� ���  ��$� �� ���#�8����$
��C"������>� K�L� �6�� �#�����77)�� #�F�#�6�� � �7� �"������ ��� �6�
8�������K.L�D6��6����6���#�����77�8�$��"77�����������'#��6��8
�'������6����C"��������KBL�D6��6���=������=��6����C"�������D�##
��"��� �"'�������#�6��8� �����6����� �� � K/L� �6�� �8������7���
��C"�������"�����6���"'#��������������/�� ��A�� ,"�� ������5�
��B �����4312:4���
��������98�� 8������������6��7�����7�����
D�##��7����'�� ����8�����!����/�� �����&���� ������2� ��� ��
B������3/���B �.-���.--�K:�6�������11-L����6������'���"����6�
	"���8�� ��"��� 6��� ����=��P� � �6��� �!��� 8���8�#
��7���=�8���� "���� ������ 98�� 8���� !�#"��� �������"���
��������'#�� ��C"�$�� � /�� #�5��0�� ---� ��. � ��� B5-�
9  ������##$�� �7� �6���#�����77��6�D�����"'�������#� #�F�#�6�� 
�6��� �6�� �6�##��=� � #�D� ��� "��������"�����#�� ��� �"'�������#
6��8������6��������'����� ������6�������������C���8������/��
�����&���� ������2����3/���B ����.--��������!����E�������#D�$�
��� �6�� �"'#��� ��������� ��� ���!���� !��#������ �7� �� ����$)�
�������"�����#���=6���G��) 8 ! 9�"�6�� %�&���.B���B �����451�
9���� ��=#$��D���6�##�7��"���"����������������6��7�����7������

9� E������ ���������G� �<����� D6��� �6�� �<������� �7� �� �����
98�� 8���� ��=6�� ���� ����� �6�������������!�#��7��"'#��
�77����#��� � /�� #�6$�&�"2�� %�&��� .4.� ��B � ��� --1� K�����=
/�"�$������� ���0������� 9�+� �� �����+��/.4��	��3/:��33B
K�153LL���E9�$��$���8��7��������������������8�������6�����"��
'�����=� �� 6��!$� ����"8������ �=������ ���� �������"�����#
!�#� ��$�G� � ,���+0���� B-4� �	�� ��� 35�� � 
�� ,���+0���� �
"����8�"�� 	"���8�� ��"��� 7�"� � �6��� �6���� ����� "��#
��7�="�� ��D������H"��� �7�����������������������6�8������!�� 
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��"���#��$G�D6����6��=�!���8�������F�������="#������#$��6�
����� ��$��77������7�������������6���� ������6�������6�����#7�
B�&$���+ .��;0���� %�&� �� #�&$������B5���B �/B3��//4�K:�6
������11-L������D��6���� ��������"�����#����"���$���6����K�L��6�
�� ������� 8"��� 6�!�� '���� ������ � D��6��� �������#����
���6!�##�)�� �������"�����#� ��D���� K.L� �6�� �� ������� 8"��
7"��6����� �"'�������#�=�!���8����#� ���������� KBL� �6�� ��������
8"���'��"���#��� �����6���"�����������7������6���� �K/L��6�
�� ������� 8�$� ����� ��#$� ��� E���� ����#� '"� ��� ��� �����
98�� 8����7��� �8���6���������=��������6��������������#���
7"��6����6��=�!���8�������������G��?��� .���;� .��;�� %�&� ��
���1 �� (�0�$����/-���B �..4��..:�K:�6�������113L� K�����=
=*.������B1���	�����B55L�

�6�� �������� �=���� �6��� �������#����� ���6!�##�� !�#� #$
������ � �6�� �� �������� � 9  ������##$�� �������#����
���6!�##�)������� ���������������� "���=����8����������<���� 
�6�� ��#���������� �7� ��<� ���� �"'�������#�� � /�� B�&$���+
.��;0���� %�&��� �B5� ��B � ��� //4�� � �����!���� ��="#������
��8� ������ ������=��6������� ��$��77������7��6����<��� "���$
����"���#��� �����6���"�����������7�������������6���/�� ?���
.���;� .��;�� %�&���/-���B ����..:����6���7�����D����� ���#$
 ����8���� D6��6��� �6�� �� ������)�� ��!�#�  ���'�#�����
���!������� �������"��� 8���#$� ��� ���� ����#� '"� ��� ��� �6�
�#�����77�)� ������ 98�� 8���� ��=6��� �6��� ��� ��������#� ��
7"��6����=��������#��������6!�##�)������� �������������'���#��=
�6������� ��$��77������7��6����<��� "���$�

�6�� 	"���8�� ��"��� 6��� ������#$� ���� � �6��� E���8�� �� 
��6����"'#���6��#�6� �� � ��7��$����'#�8������ ��"�� �'$� �6�
����������7��" �� �����=�����'#��68������������G�����*� 
�(��
3.1��	�����B44����6���� ������)����!�#� ���'�#���������!������
���!�����D�� ��"���6�������#�������8����#�F�#$������=�=����
�6�� �$��� �7� ���8���#� '�6�!���� �6��� �6���� ������� ���F�� ��
�� �����'$���8������#$� ��H"�#�7$��=��6����D6��6�!��������#$
��88���� � �"�6� ����� 7��8� D��F��=� 7��� ��<"�##$� ������� 
����'#��68����������#�������!�#$��7��8� ��#����=���$���<"�##$
������� � ����'#��68���� �#���#$� ��������� � D��6� �"�6� ��
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�� �!� "�#� ���#�=�'#�� ��� ��������� � 
�� #�=6�� �7� �6�� ��8�����$
���"��� �7� �6�� '��� �� � �6�� �����D� ����6� �7� �6�� ���!������
K���#$��=���#$� ��� �6����D6��6�!�� ��88���� � �� 7�#��$� ��<
���8��D��6����6��#����7�!��$����������8�� �8��������<����8�
D��6����6��#�����D��$����L��D�� ������7�� ��6����6�������!������
!��#�����6���������"�����

�������$�����6���#�����77�)���="8�������"��6�# ��=�������1 ��
��+"&�$ �� %�����0��� ?��0*�� %�&���51����. �/:B�K:�6�����
�1-:L�� ��������������#� �6��������� � 
�����1 �� ��+"&�$��D�
��!�#� ��� ���8"������#���="#�������6�����!�F� ��##�'"������
#���������� ����8����7��8��6����'"���������D6�����8�#�$���
6� � �����'"�� �����<6�'��� ��'������8������#�� �/�� ���1 ��
��+"&�$�� 51�� ��. � ��� /:/�� � 
�� �6��� ������ 6�D�!���� D�
�<�#����#$�7�"� ��6����6���"�������7��6���6�##��=� ����������7
�6����="#������D���E���������#�7"�"����<���������'$�'"��������
�6��� 6�!�� '���� �"'C���� � ��� �6�� �"������� �'���8���
����� "���G� � %+�� ���/54�� � 
������������D�� 7�� �6���� �6��� �6�
�� ������)����!�#� ���'�#���������!��������<���������8'����6�
��<����8����������� �D��6���<"�##$�������� �����'#��68����
'$���8������#$����6�'����=��6����������#$����!���� ��7��"�6
���8���7��8��8�#�$8����D��6��6��������'#��68�������%���"��
'��6��6���� ��������� ��6����!�#� ���'�#���������!����������
"���#��� ���������6��D������7��� �D��6��� �77���������"���6��
�6��� ��� � �������1 �� ��+"&�$����"��6��8�����'���"������1
�� ��+"&�$�D�����E���������������G����������D����������� �D��6
D6��6��� �6�� ��="#������ ��� ���"�� ���!� � � �"77������
8��6����8��7������8���C" ����#���!��D���/�� �+�  ?���=���
�6����6������������ �������8"������!� ��7������8���C" ����#
��!��D���� ��6����"�6���!��D�8"�������8�������$�7�� ��=���7
���#�=�'�#��$��"��"��������6����!�#� ���'�#���������!���������/��
+����

����������������6��=�����6����!�#� ���'�#���������!������
�6�8��#!����6�D�!������� �����6�8�7����##$�"��������"�����#�
�� � D��  ��#���� ��� ���� �6�� 6�� �� �7� #���#� =�!���8����� '$
�<��� ��=����1 �� ��+"&�$*� ��������=�����6������="#������
��8� � ��#$� ��� �� ������=� �6�� ����� ��$� �77����� �7� �6�� ��<
���������8������ "���$��
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)��*� �� #��$������ �� ���

.1

K:�6� ����� �111L� K�������#� H"�������� 8��F�� �� � ���������
�8���� L���
�� ����8����=�D6��6����6��������������)��#��8���
������ D�� ����� ��� ED6��6��� �6�� ���"��� ���� 7��� 7��� C" ����#
 �������� ��� D�##� ��� �6�� 6�� �6��� ��� �6�� �6�##��=��=� ����$
���"#���=�7��8���������#� �#�$�����'������=�C" ����#� ��������G
%+������43-�

�������#��������6!�##���#��8���6����6����������������������
"� �����$� �6�����D��6� ��=�� � ��� �6���� �������'���"��� �6�
�������������6�!������$�����"=6�������8�����?�� ���=�������6�
�������������C����D��6��6����6����#�����77������6�##��=��=��6�
�� ������)�� C" ����#� ��!��D� ���!�������� � %���"��� �6��� ��� �
�"��#$�#�=�#����"����� �'���"��������#��� $� �8�������� ���6�
�#�����77��6�!������ ��=���������������6�����"�����7���7�����C" ����#
 ���������������!��������������#��������6!�##����F��D#� =��
��� ���� '���7�� EI�J������� ���� $��� �77���� � '$� �6�� ���"�#
��7����8�����7��6������"��������##�D� �����6�##��=���������
"� ��� �6�� ������ 98�� 8���� ��� �� ��� ��� ���"��� �6��� ��
�!��'��� �����"��� ���������������Q�6�##��6���<��������7�7���
�����6��� ��<���������)����������"�����##$��������� ���=6��G
*�!��%�������.�K�����=���02��� �� ������� (�&$� 7������33
��B � ��55�� ��-.� K:�6� ����� �113LL�� � �6�� �#�����77�� 7����##$
�6�##��=���6���� ������)���!��'��� �6���##�=��=��6����6��#��F
�7����8��� C" ����#���!��D�!����� ����8"�6� ������������� �6�
%��� �� �%$��������#��������6!�##�)���D��� 8�������� �6���
�6�����#��8���������7�����!��D�

.�

?����D��"�������6��8�������7��6���#�����77�)��#��8��6����6�
�� ��������������"�������$���8��7�������������������� ��6�����
7��#�� ��� ="�������� �6�� ��H"������ ���8��� C" ����#� ��!��D� �7
#������&���8��� ����#���� ���!�����������?����!��D��� �������
��"��)���� ��� ����#!��=������#�8����$���C"�������7�������'"��
�7�  ����������� ��!��D��=� +� ����� D6���� �6��  ����#"����� ��
'��� � "���� �� #�=�#� ����#"������ � /�� B���� �� ���1 ��
���"02"���5����B �:�1��:..�K:�6�������113L���E9� ����������"��
�'"���� ����  ���������� D6��� ��� ��#���� ��� �#���#$� �������"�
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6�!������77��������6����������#��6������6���I�6���#�����77�J�7���
"� �������D�#������!�������������� ��=��G� /�� �9/���45���B 
���/�/�


�� ��� �88������#� �6����������#��������6!�##�� 6��� ���� $��
��"=6������"���� ������!�F���6���#�����77�)�#����������9�8���
�6����� ���������98�� 8���� ���������� ����� #�=�##$���=��P�'#�
��C"�$���/�� #�5��0 �� #�������---���. �B5���B5-�K:�6�����
�1-1L�� � E
�� �6�� ����� �7� 7��� �8� �7� �<���������� ��� ��� D�##
����'#��6� ��6�������6������� ��=�����6�##��=��������"�������6�
=��"� ��6������ �#�=������!��#$�'��� �#�������=� ���������������
� 8���������!�� �77���� �� �� �� D6��6��� ��� ���� 6�� ���#�� � 7��� �
#�������G��,���+0����B-4��	�����3:���9�="��=��6���������"��
#��F���"77������������ "��#���7�="�� ���������D�$�����##�=�
�!��#$�'��� �#�������=� �����������

I+#�����77)�J� ��="8���� ��� �6���� '���"��� �6�� �������"�
������������������"���$������<�����D6��6�C" ����#���!��D
8�$� '�� ���� #���#�� �� � ���� #����� �6�� �� �� �� ����"��� #��F�
�"77���������7�="�� ��7������7����=��6��������)�����������
C" ����##$� ����8��� ��������"�����#�#�8������� ��6���7���
����������6����8��!�������������"��� �#�=����=��<�����!�
� 8���������!�� ����������

%+�����35���E%$��6����8����F����������+#�����77� ��������6�!����
D����"���#�6���#������������!�F� ����6�!������ ��=�����6�##��=�
�6���##�=� #$��!��'��� �#�������=���6�8���6���D�"# ��##�D����
��!��������G� �/�� ) 8 ! 9�"�6�� %�&� �� (�&$�6�� 9�4"��
������� ��00*��� .B� ��B � �45��� �453� K:�6� ����� �11/L�
�6���7����� �6�� �#�����77� '"��������� �� � ���������� 6�!�
���� ��=�����������6����7����#��6�##��=������6���� �������

9  ������##$��D��7�� ��6�������������7�����!��D�����������
��H"����� �6��� �6�� E��C"�$� ��� 7���� '�� �������#$� �8��� ��=�G
#B
���B.���B ����.-4�K����������8���� L����6�� ���������<����
E��� ���"��� �6��� ��"����  ��� �� ��#$� �<�����=�� �"'�������#
������!�������� ���� 6$���6�����#� H"�������� ��� �����'�#������G
��A�� ,"�� ��� �� ��00*� �� /�&� /�&����5����B ��43.���435
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�5

��

%���"��� �6��  �������� ��"��� 7�"� � �6�� �� ������)�� ��!�#
 ���'�#���������!�������"��������"�����#������#�����!�#� ��� ����
E ���#��"������!������G�D6��6���H"�����6������#����������!� �
����������7��8����������� ��������� "�����'��F=��"� ��6��F
����� ���6� ���#�����)�� ���8���#� 6�����$�� � �6��  ���#��"��
���!���������H"�����6���#��������� ����8������#������� �!"#=�
�"�6��������#���7��8���������7"##���8���6��=6���D��=6���6���
��#�����$����#���� �����7�'���6���"���������� �����#��  �������� 
�##� ���� �����#� �  ������� 7��� �6�� ������ �6���� $������ � /��
OO�:�3/�4/4K9LK3LK�L��K'L���� �K�L��:�3/�454�K9LK/LK�L��K'L��K�L�
�� � K L�� � 9  ������##$�� ���#������� 8"��� ���!� �� �6���
7��=��������� �� � �D�� ��������� �6���=���6�� ��� 7���#������ �6�
'��F=��"� ��6��F��D6��6��6���������#�����+�#����������8���
��� "����� � /�� OO� :�3/�4/4K9LK3LK=L�� :�3/�454K9LK/LK=L�
%���"������6��#�����77� ���6���6������D�##�6�!�� ������#$� 7��
���6��������8��������#���������##�������H"��� �������!� ���6��
��7��8����������6��%��� ���9���� ��=#$���##��6���#�����77��6�!�
���� ��=�����6�##��=���6������!������

�6���� ���������������6����6����H"��� � ���#��"��������E7��
�6���"�������7� 7���#������=� �6����#���� ��!����=������ ����� �6�
���#�����)�����8���#�'��F=��"� ���=�� ��=����8����7�����<"�#
���"���G� � /��� ����@�� O� :�3/�4/4K9LK3LK�L�� ����@�
O�:�3/�454K9LK/LK�L������@��O�:�3/�454K9LK/LK L���%���"��
�6����"���������E"���#��� �����6���"�����������7��<���������G
D�� �=���� ���#$� �6�� 7�"�2����� =*.����� ����� ���  ����8���
D6��6����6�� ���#��"������!�����������"��������"�����#�� ���*�

�(���3.1��	�����.-1�

9������� ��'�!���=*.�������H"�����"����� ����8����D6��6��
�������#��������6!�##�������� ��6�� ���#��"������!�������K�L
D��6��� ���� �������"�����#���D���� K.L� ��� 7"��6����� �"'�������#
=�!���8����#�����������6������KBL�"���#��� �����6���"���������
�7� �����6�� �� � D6��6��� K/L� �6�� ���!������� ����� ��#$� ��
E���� ����#�'"� ������������98�� 8����7��� �8���6��������
=��������6��������������#����7"��6����6��=�!���8�������������G
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�
6LPSO\ EHFDXVH0HWURSROLWDQ 1DVKYLOOH FRGLILHG RQO\ LWV LQWHUHVW LQ

IDFLOLWDWLQJ WKH EDFNJURXQG FKHFNV DV WKH MXVWLILFDWLRQ IRU WKH UHTXLUHG
GLVFORVXUHV� ZH DUH QRW SURKLELWHG IURP WDNLQJ LQWR DFFRXQW RWKHU LQWHUHVWV
WKH GLVFORVXUHV PD\ VHUYH� ³2XU DSSURSULDWH IRFXV LV QRW DQ HPSLULFDO
LQTXLU\ LQWR WKH DFWXDO LQWHQW RI WKH HQDFWLQJ OHJLVODWXUH� EXW UDWKHU WKH
H[LVWHQFH RU QRW RI D FXUUHQW JRYHUQPHQWDO LQWHUHVW LQ WKH VHUYLFH RI ZKLFK
WKH FKDOOHQJHG DSSOLFDWLRQ RI WKH VWDWXWH PD\ EH FRQVWLWXWLRQDO�´ %DUQHV
Y� *OHQ 7KHDWUH� ,QF�� ��� 8�6� ���� ��� ������ �6RXWHU� -�� FRQFXUULQJ LQ

WKH MXGJPHQW��

?��� .���;� .��;�� %�&���/-���B ����..:����������������#����
���6!�##��#�=���8���#$������� ��6�� ���#��"�������!���������
�� ��� ��� 7���#������ �6�� '��F=��"� � �6��F�� � 
�� �  ������� �6�
��H"��� � ���#��"�������"���������"��=���8�#������D��6��6�
�� ������)��#�������=��� ����8�����=���H"���8�������9#�6�"=6
�6�� �#�����77�� ������ ��� �����8��$� '$� �������#����� +�#���
������8���������	H"� ���������%�D�"8��6�����#$���������)�
��8���� � �����7�'���6�����"�� �����"����'��F=��"� ��6��F�
�6�$� ��������="���6����6����H"��� � ���#��"���� ������7"��6��
�������#��������6!�##�)���"'�������#�=�!���8����#������������
��� ������=� �6�� ����� ��$� �77����� �7� ��<"�##$� ������� 
'"���������

�
��E	����������������H"��� �������!������6����"���

�7� �6�� ������������ �7� �6���� #�=��#���!�� C" =8������ � ���6���
Q�6�����6�##��=��=��6��#�=��#���!��C" =8����8"������!������6�
��"����6����6��#�=��#���!��7��������D6��6��6���#����7����������
��������#$�'��� ���"# ������������'#$�'��������!� ����'����"�
'$� �6�� =�!���8����#�  ��������8�F���)G� �.��0��*�� %�&� ��
(�&$� ����� 8 ���� )"��� 
���&���1.3���. ��:4���:.�K:�6�����
�11�L�KH"����=�!��&� �� .��+��1��//4��	��1B������K�151LL�
�6�� �#�����77�� 6�!�� 7��#� � ��� ���!����� "�� �6��� ��H"����=
� ����7$��=���7��8���������������7��6�����#���������������� ���
����7���#��������7����8�����7��6���� ������)�����!�������K7��
����������'$����"���=��6����6�������������� ���#�$��=��6�����8��
8���6����6���6$����#� ������������������� �����6�����#�����)�
7�#�L����6�����!��������6"�������7$��6��7����������� ���� ��6�� 
�������7��6��=*.����������
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�6��� ���"��� 6�D�!���� D�� 8"��� �  ����� �������#����
���6!�##�)����="8�����6����6���#�����77��6�!��7��#� �����������
"�� D��6� �� C"������'#�� ������!���$�� � ?�� ��!��D� ���"��� �7
9����#��


� C"������'�#��$�+� ������ �/�� #B
 �� (�6�5���B.
��B �.5.��.5-�K:�6�������115L�

��

�������#��������6!�##����="����6����6���#�����77�'"��������
�� � ���������� 6�!�� ��� ���� ��=� ��� �6�##��=�� �6�� #�������=
����� "����'���"����6�$�6�!���##�'�������"� �#�������������
�"��������������#��������6!�##���������9/��D6��6�6�# ��6����
'"��������� ������D���� � �����6�!������ ��=�����6�##��=���
#�������=������ "���"� ���D6��6��6�$�6� ��#��� $������!� 
#����������/�� �9/���45���B ����/�B�


7��6�$��������'���"'C���������$�7"�"����6������7���C"�$�7��8
�������� '$� �6�� ���$�� �6��� �6����� D�##� ������ "� ��� �6�
8������##$�  �77������ ����� "���� 7��� ����D�#�� ��
��!��������� �7� #��������� �� �� �� �6���7����� �6�$� ������
 �8��������� �6��� �6���� �6�##��=�� ��� �6�� #�������=
����� "���� �����7���� �6�� �6���� ����� ��H"���8����� 7��
���� ��=�"� ���9����#��


�

%+�

�������#����� ���6!�##�� 8��"� ������ �� �6�� �#�����77�)
��="8����� � ������ �#�����77�� 6�!�� ����� � �� 7����#� �6�##��=�
�#��8��=��6����6���� ������)������� "����7�����!��D��=�%��� 
 ��������� 7��#� ��� ���!� �� 7��� ���8��� C" ����#� ��!��D� ��
��H"��� � '$ ,���+0���� � �6�� �����#� ����� "���� "� ��� �6�
�� �������������������##$�� ������#�D6��6����6��%��� �������##$
��7"�������=�������#�����������D6��6����6��%��� ��"���� ����
��!�F�������#��� $2�<�����=�#���������/���OO�:�3/�4/4K�LK.L
K����� "���7��������#��=� ����#��7� #������L��:�3/��34K�LK:L
K����� "���7��������#��=��"��������������!���������7�#������L�
�6���7������6����������� �����="��6�'#��7��8��6���9/����������
D6���� EI�J�$�8� �7�������� ��� �6�� #�������=� ��6�8��D�"# 
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7��� �������'#$�  �8�������=� �6�� �6���27���� '"77��� P���L�
�"��6��8����� #�=��� ��8��#�� �6��� ���������������� � 
�� D�"# 
��8�#$�'������������#�7����������#��������6!�##������"���6�
��"���7��"���8���������#�����6��������������D6������#��� $
��8�!� ����#������6����7����7��8��6���"���8���������=�=� ���
#�!�� ���������8����� �� � ���� '$�  �7��������� ������'#�� �7
���!�����=� ��� �������6��=� �"���8��� 7��8� ��"�6��=� 6��
D��6�"�� ��=�=��=� ��� �6�� ���6�'��� � ��"�6��=� 6����#7�
EI
J����������������7�������"���D6��6�D�"# ���� "����'�"� 
���"#��� ���� ��� '�� �!�� � � �7� �#�������!�� ���������������
�����������D��6��6��#�=��#���!���"�����������!��#�'#��G��)������
�� =&����& ������&����� %�&��� /3-� �	�� 3:/�� 353� K�1-.L�
9���� ��=#$�� D�� ��C���� �6�� �#�����77�)� �#��8� �6��� �6�� ��2
��"�6&'"77���P�������!�������8��������1� "�$�����������������
8"�6�#���������6�����H"������6�8����'��6�# �������#$�#��'#��7��
��$�!��#�������

�����!�����6���� ������� ���������##�D�7����������#��'�#��$�
�!���7���#�����������	�������:�3/��34K%LK�L���������6������#"'
D�##� '�� 7��� � ��� 6�!�� ���� #������� �"���� � � K��� '��6L� 7��
!��#����=� ��$� �7� �6�� �� ������)�� ���!�������� � ��D�!���
	"'�������� K%LK�L� �#��� �77�� �� #��������� �6�� �77��8���!�
 �7����� �6��� 8���=�8���� D��� E��D��#���� ��� ���!���G� �6�
!��#������� � 9���� ��=#$�� #��'�#��$� 7��� !��#����=� �6�� ��2
��"�6&'"77��� P���� ���!������ ��� #�8��� � ��� �6���� ���������
D6���� �� #�������� ��"# � 6�!��� '"�� 7��#� � ��� ���!���� �6�
�������'� � ��� "���� � �6�� ���!������� �6"�� ���������� �� ��
�������"�����#�

��

����##$�� D�� �  ����� �6�� �#�����77�)� ��="8���� �6��� �6�
�� �������7��#��������!� ���6�����8���C" ����#���!��D���H"��� 
�7�������������������6�8���'$�,���+0�� �� (��1���+��B-4��	�
3��K�1:3L���	����7���##$���6���#�����77����="���6���'���"����6�
�� ���������H"������6�8���������� ������"���!�������88��
#�D� D���� �7� ������������ ��� 7��#�� ��� �������� �6���� ��=6�� ��
�<�� ����"��C" ����#���!��D�����6��8��������%�7��������6��=
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�1

�6���#�����77����="���6����6�� ���#��"������!�������7��#��6�
7�"��6�����=��6�D�!����'���"���"� ����6����������������
����� ��9����8�8'�����7��6���"'#���D��6��##�����8���!������
����#$� �'����� �6�� �������#� ��7��8������ �������� � ��� �6�
�#�����77�)����#��������7�#����D6��6����#" ����6������8����� 
���� �����#� �  �������� � �6���7����� �6�� ���!�������D�##� ����
8�����6���������� ����#�'"� ������������98�� 8��������!�����
'���"��� �6����D��6��=� �����=�=�� ��� �"�6�����!������D�##�'�
�6�##� �'$��6���6������7��"'#����<���"����� ������'#��!��#�����
/��� ��6�� (&%��1�� �� =$�� ?��&����� ��00*���3�/��	��BB/�
B35�K�113L�K������=��"�������7�������98�� 8�������E����������
"����"#����� �!� "�#��7��8�����#�������R��� ��6����� ����7��8
�"���������GL�� � �������#����� ���6!�##�� ������ �� �6��� �6�
��H"��� ���7��8����������������� �7��8��"'#�����#�����K�L�'$
�6�� ����������"��)���� ����K.L�'$��������#��������6!�##�)���D�
���������KBL�'$��6������������9������$�*�����#)����������
�� �K/L�'$��"�� �����������C�������0 �� ���1 �� ���"02"����B:
��B ��433���4:/2:3�K:�6�������11-L�K7�� ��=���#������7��������
��������#���7��8�������������"�����##$����6�'��� L�

�������#����� ���6!�##�)�� 7����� �6���� ��="8����� ������
���� �����������6�� ����������"������#� ��6�����#��������7�#�����#$
E "���=� �6�� ��� ���$� �7� �6��� #���=������G� �� � �6���7���� ���
�� ��� ��� ���"77������� ����������� ��$� ���#�����)�� ��7��8�����
�� �7�����#$���	���� ������6����������#��������6!�##�������6�
���������� 9������$� *�����#� 6�!�� �6�� ��D��� ��� ������
�<���������������������)������������ ��9������6�����������
	"���8����"���6������������� ��6���������������������� �
9���� ����9�� O� �425234BK�L�� ��� 8���� �6��� E�6�� #�=��#��"��
�����!� � ��� ����#7� �#���� �6�� ��D��� ��� 8�F�� �"'#��� ��#��$
�<���������G��(�0�$�� �"2�*6 ��� �� ���1 �� (�0�$����-5�
	�?�. �:-���:-3�K�������11/L�KH"����=�(�0�$�� �"2�*6 ���
�� >�����5�4�	�?�. �3�B��3�5�K�������1-:LL��������6�#�����D�
�=���� D��6� �������#����� ���6!�##�� �6��� �"��  �������� ��
C�������0���!����6������!������7��8�'���=�"��������"�����#�'$
���6�'����=��"'#�����#������7��##����#������)���8����� ��"�����
�� ���������� �����#��  �������
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C�������0�6�# ��6�����#�����77������6�!�����������"�����##$
�������� ����!��$��������������6������6��D���2�"'#�����������#
7�#����7��8�������D6��6����#" ����  ���������6�����"8'����
�� � 7�8�#$�8�8'��� ��7��8������� D6��� �6�� ��#����� �7� �6��
��7��8������ �������� E��!��$� ���#� �6����� ��� �6���77�����)� �� 
�6����7�8�#$�8�8'���)��������#����"���$��� �'� �#$�����=���$�
�� ������'#$��6����#�!���G��C�������0���B:���B �����4:B��������
�6�� �#�����77�� �������� � ��=��7������ �!� ����� �6��� �6�
��H"���8�����6������#��������"'8����6������8����� �������� 
�"�������  �������������"'#���7��"8������������"�����F������6���
�������#� ���"���$�� � ���� ���������� �#�����77���D��+������� ��
�����������������C���"�������7�� ��6��������������������6������
6�!��'�������#F� ��6������ ���� ���C"�� �'$��"���8������� 
�6��� �6�� ��� �7��� � ���8�F���"'#���6�����8���� � ���� �����#
�  ������ ��� ��H"��� � '$� �6���� �������� '���"��� �7� �����"�
��������#����F�����6����6$����#���7��$��� �D�##2'���=����������
"��� ���=�� ��8��� �� � 6�!�� "��"'#��6� � �  ������� �� 
��#��6���� �"8'���� ��� �� ��� ���8���8�P�� �6�� ���F�� �7� �"�6
6�����8����� � 9  ������##$�� +������ �����7�� � �6��� �6���� ���� �
�"8'����7�#���#���=���P��������6���6�!����F����������=�������
�=������6������7���������	6������6���7�����#����������� ��6��
��H"����=�6��������#�����6�����8���� ����� �����#��  ���������
�"'#���7��"8�D�##����"#������"�6�=��"���6�������=�6������6��
6�8������� ���"#���7�6����6����� �����=�=�� ���������� �����6�
	"�6����F���#������#$������ �!� "�#�'"��������������������"�6
�����=������ ��=�������77������� �������������������6���6�# ����
�#"'�8���=������� �����������8���=������##��7�D6�8�����#�F�#$
���6�!��������!� ���6������8����� ��  �����������6��%��� �
/�������@��O�:�3/�4/4K9LK3LK�L��KCL�

9��#$��=�C�������0)�� ��������=� ��� �6��������<���D�� 7�� 
�6��� �##� ��<"�##$� ������� � '"������� #������� �� � ���8��
���#������)���8����� ��"�������� ���������� �����#��  ������
�������"��� �������� � ���!���� ��7��8������ �� � ���� �6���7���
�<�8��� �7��8����������)������������ ��9������������#����
���6!�##����������"'#��#$���#������"�6����!������7��8���������
�����6�D�!������H"�������#������� ������!� �� �6��� ����7$��=
��7��8����������6��#�������=�'��� �7����6��#�8��� ��"�������7
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������������� �� � �"���8����� � 9=����� �7� �"���8���� �� 
�����������������������!�����D6�#������ ��=���8�����6����7���
������� ��� ���'���"��� �6���#�����77��6�!���6����� ����#�$� �6���
8"���� ��� �"�6� �� !�#"8�� �6��� ���!��������� ��� �8�����'#��
�������$� ��� �6�� �#�����77�)� �#��8��� �6���� �������  ���� ���
7����������������������6�����'��D����!��'�#���88"��������
�� � ��� 8"����� ��� �������#����� ���6!�##�� �"==������ �6�
�#�����77��������8�#$��"����6����8"���� �D����'������6�������
����6�����$����'#�8�� �������8�$��<���������D��6������!��=
�������� ����F��=�D��6��"���8����D�##�'����"�� �����'$� �6�
�� ��������'"��'$� �6���#"'�)� ��7"��#� ����#���� �6�������� �� 
��������=� ����� "���� ��� ��������� ��� �6���� �������"�����#
��="#�������

����##$���6���#�����77���6�##��=���6�������"�6&'"77���P���
���!����������6��=��"� ��6������ ������������������8�������
��H"���8������9���6���� ������� ���������<�����#$�#�8����6�
���6�'��� � ��"�6��=� ��� ����������#����F��D��=� ��"�6���� �6�
�#�����77�� �#��8� �6��� �!��� �������������D6��8���#$� ���F� ��
�"�6����"���8����D�$�D�##�!��#���������?�� ���=����D��6��6�
�#�����77�)���� ��=��7��6������!���������6�����!����������������
��#�!�����������6���EI�J���"���8����6�##�'�����8���� ����6�!�
��$� �6$����#� �������� D��6� ��$� �����������G�  "���=� �� #�!�
���7��8�������� ��6����##��"�6����7��8������8"������"������
���=��E��8�!� ����#������6����7����7��8��6�����������"���8���G
����@��O�:�3/��/4K�L������6����6������ ��=��6�����!��������
�������=� �D�� ��������� ��H"���8������D�� ��� � ��� ��� �� ���=#�
8�� �����D��6��6��E�����"�6G���������������=�7���6���'��� 
��#��$� �����8���� �6��� ��� �������� '��D����  ������� �� 
�"���8�����6�##����"�� "���=����7��8��������� ��6��E'"77��
P���G��"#���6�D��=��6�������7���D�$�����8�#�8�����6�����#��$
'$����6�'����=��#"'�� 7��8��##�D��=��"���8����D��6��� �6���
7���� �7� �6�� ���=��  "���=�  ������� � �6���7����� �6�� ���!�����
�#����� ��  "�$� ���� ��� �6�� ������������ ��� �!�� � ��"�6��=
�"���8�����'"������6���D������� ������������7��#"'������������
�������������7��8�'���=���"�6� �'$��"���8����'$���H"����=
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